GESTION INTEGRAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

Arturo DE LA LAMA LOPEZ AREAL

I. INTRODUCCION

A lo largo de esta exposicion, voy a referirme a
la gestion integral de activos y pasivos en la misma
acepcion que en la terminologia anglosajona se da
a la expresion Asset and Liability Management.

Existen dos ambitos del Asset and Liability
Management. En sentido amplio, implica la adop-
cion de cuantas decisiones sean precisas en la
gestion de los recursos y colocaciones para maxi-
mizar en el tiempo los resultados de la institucion,
en un contexto de equilibrio con otros objetivos:
volumen de balance, liquidez, riesgo de interés,
adecuacion de capital, etcétera.

Este ambito amplio engloba la adopcién de de-
cisiones no solo tacticas, sino también estraté-
gicas. Por tanto, la formulacién de los planes
estratégicos, de los presupuestos anuales y de las
modificaciones de ambos quedan incluidos en la
gestion integral de activos y pasivos en sentido
amplio.

Existe otra interpretacion mas restringida que im-
plicaria la adopcion de medidas tacticas para neu-
tralizar o aprovechar las modificaciones que se
producen en el entorno respecto a los suspuestos
introducidos en los planes anuales, de forma que
se optimice la posicion competitiva de la institucion
y se restaure el equilibrio deseado entre resulta-
dos y riesgos asumidos, especialmente de liquidez
e interés.

Voy a referirme aqui Unicamente a la interpreta-
cién mas reducida; aunque haré alguna referencia
a aspectos estratégicos cuando resulte convenien-
te para la comprension de la exposicion.

El esquema de mi intervencion sera: en primer
lugar, me referiré al contexto del negocio bancario
en que se originan las primeras formulaciones de

la gestion integral de activos y pasivos. A continua-
cion, explicaré los objetivos y funciones que nor-
malmente se consideran comprendidas en esa
gestion integral. Un tercer apartado de mi exposi-
cion se dedicara a justificar y describir las principa-
les herramientas, tanto de analisis como de ges-
tion, necesarias para realizar esas funciones. Final-
mente, me referiré a los principales tipos de deci-
siones a través de los cuales se plasmay desarrolla
la gestion subsiguiente al analisis.

Il. ORIGEN DE LA GESTION INTEGRAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

Las instituciones bancarias siempre han hecho
una gestién integral y dinamica de activos y pasi-
vos, porque siempre han tratado de controlar la
situacion del conjunto de la institucién, establecer
en qué medida esa situacion difiere de la deseable,
y tomar decisiones sobre activo y pasivo para en-
caminarlos en la direccién deseada, tratando asi
de conjugar equilibradamente el objetivo de renta-
bilidad con los riesgos asumidos. Esta es la esencia
de la gestién integral de activos y pasivos.

¢ Qué es lo que explica entonces la generacion,
a comienzos de los afios ochenta, de una numero-
sa bibliografia sobre la gestion integral de activos
y pasivos? y ;qué es lo que aporta esa gestion
sobre la que se venia realizando?

Pienso que es una cuestion de énfasis sobre
algunos aspectos que, aunque presentes siempre,
habian estado en un relativo segundo plano. Un
cambio en las proporciones relativas de los proble-
mas y de las soluciones caracteristicos de la ges-
tién bancaria. No olvidemos que, a lo largo de los
setenta, ciertos aspectos que anteriormente eran
parametros de la gestion se han ido convirtiendo
en variables. En la mayoria de los paises, al final
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de los setenta, un banco ya no tiene limitados ni los
productos, ni los clientes, ni los mercados, ni las
monedas en que actua, ni, por supuesto, el volu-
men de balance. Tampoco tiene apenas restriccio-
nes en la politica de precios y plazo de sus produc-
tos.

Son ya topicas las razones de esa transforma-
cion. La desregulacion; la internacionalizacion de
la economia y la globalizacion de los mercados
financieros; la mayor educacioén financiera de los
clientes; la tecnologia ... y el correlato de todo ello,
que es un extraordinario incremento de la compe-
tencia y la innovacion, son, como todos sabemos,
los factores causantes de esos cambios.

Pero lo importante es que, como consecuencia
de esa multiplicacion de mercados, monedas, ins-
trumentos y politicas de precios y plazos, se pro-
duce también una extraordinaria multiplicacion de
los riesgos de liquidez, de intereses y de cambio
si los activos y pasivos no estan casados en plazo,
tipo de referencia y moneda. Otra consecuencia
es la extraordinaria facilidad para que la posicion
en el mercado se vea alterada si los cambios en
el entorno econdmico, competitivo o regulador no
son adecuada, oportuna y suficientemente respon-
didos en naturaleza, en tiempo y en intensidad.

Y todo ello ocurre en un entorno en que ha au-
mentado la volatilidad de los tipos de interés y de
cambio, se han estrechado los margenes, han au-
mentado los fallidos y se hace necesario, pero di-
ficil, ajustar la base del capital a los requerimientos
de la prudencia y de los supervisores.

En mi opinion, y resumo, la gestion integral de
activos y pasivos pone énfasis en la necesidad
de gestionar el incremento de ciertos riesgos tipi-
cos de la actividad bancaria y la mayor variabilidad
de la posicion relativa de la institucion, en un con-
texto en que ha aumentado la inestabilidad del en-
torno econdmico, competitivo y regulador, y se han
estrechado los margenes del negocio.

Entenderemos ahora que, segln el horizonte
considerado, podremos estar abarcando aspectos
estratégicos o, por el contrario, simplemente tacti-
cos. Es por eso por lo que algunos prefieren sim-
plemente hablar de implicaciones a largo plazo o
a corto plazo de la gestiéon de activos y pasivos.

lll. FUNCIONES COMPRENDIDAS
EN LA GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Paso ahora a referirme a las funciones que con-
sidero deben incluirse en esa gestion integral, en
sentido restringido o a corto plazo.

Mi catalogo, puramente orientativo, es:

1) Diagnostico del entorno econdmicos, com-
petitivo y regulador.

2) Evaluacion de los volumenes y precios del
negocio.

3) Medicion de los riesgos.
4) Enjuiciamiento de los resultados.
5) Adopcion de decisiones.

Describiré someramente el contenido de cada
una de ellas.

1. Diagnéstico del entorno econémico,
competitivo y regulador

Se trata de un factor fundamental en el analisis
de los riesgos y de la posicion relativa de la institu-
cion en el mercado.

El breve repaso de los aspectos basicos de la
economia real debera permitir interpretar la evolu-
cion de los principales aspectos del entorno finan-
ciero y debera servir, sobre todo, para emitir opi-
niones sobre el comportamiento esperado en mag-
nitudes monetarias y crediticias, tipos de interés y
tipos de cambio.

Asimismo, las novedades observadas en la con-
ducta de la competencia forman también un capi-
tulo de gran interés en el analisis de la posicion
relativa de la institucion. El aspecto, aqui, critico
es la disponibilidad de informacién. No conviene
desechar, sin embargo, las pistas que pueden su-
ministrar los cambios observados en los balances
y cuentas de resultados publicos, bien individuales,
bien del conjunto del sistema.

Finalmente, una evaluacion de las medidas eco-
ndomicas ya adoptadas, o cuya adopcion se consi-
dere probable, tiene también enorme trascenden-
cia para obtener ventajas comparativas en relacion
a la actuacion en el mercado, y para protegerse de
eventuales incrementos de los riesgos.

2. Seguimiento continuo de los volumenes
y precios del negocio

Este seguimiento es fundamental para mantener
la posicion deseada en el mercado.

En lo que se refiere a magnitudes, se enjuiciaran
las variaciones y saldos de los principales capitulos
de balance, comparandolos con las cifras presu-
puestarias, con las de similares periodos de ejerci-
cios pasados y con las de la competencia. En esa
valoracion debera tenerse muy presente los cam-
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bios producidos en el entorno y resolverse los pro-
blemas que plantea la estacionalidad.

En lo que se refiere a precios, se tratara de eva-
luar la politica efectivamente seguida, teniendo en
cuenta la informacion de volumenes mas arriba ci-
tados, las variaciones producidas en la coyuntura
monetaria y, de conocerse, en la conducta de la
competencia. Trimestralmente, esta conducta po-
dra ser aproximada en base a las informaciones
publicas de balances y cuentas de resultados.
Debe ponerse especial cuidado en que todos los
tipos de interés se hayan traducido a un mismo
plazo, es decir, sean tipos equivalentes. Debe usar-
se un criterio fijo en relacion a la inclusiéon o no de
determinados ingresos o comisiones. Finalmente,
sera deseable que la informacion de gestion permi-
ta aislar los precios de las nuevas incorporaciones
a balance, de tal forma que ademas del precio
medio del saldo se disponga de una aproximacion
a los precios marginales.

3. Medicion de los riesgos

La medicién de los riesgos es probablemente la
funcion de la gestion integral que mas novedades
aporta en relacion a la usual gestion bancaria. Par-
ticularmente en lo que se refiere a los riesgos de
interés y liquidez. En razén al mayor conocimiento
que de él se tiene, no se hablara aqui del riesgo
de crédito, pese a que la actual coyuntura lo sitla
en plano de indudable trascendencia.

Es obvio que la medicion de los riesgos solo
tiene utilidad cuando se han definido previamente
criterios respecto a los niveles que se consideran
0 no aceptables. Esto supone que la institucion ha
fijado, primeramente, su actitud general frente a
cada tipo de riesgo; ha concretado, luego, esa ac-
titud en un conjunto variado de limites; ha definido,

“a continuacién, los sistemas de medicion que le
permitiran, finalmente, comparar esos limites con
los niveles de riesgo que realmente tiene incorpo-
rados en su balance.

Corresponde a la mas alta direccion de la insti-
tucion (Presidencia, Consejo de Administracion)
definir la actitud corporativa frente a las distintas
modalidades de riesgo. Es evidente que esta defi-
nicion no tiene que ser técnicamente precisa, pero
si claramente expresiva del grado de aversiéon de
la institucion al riesgo. Su traduccién en un conjun-
to de limites, por el contrario absolutamente preci-
sos, serd aprobado por el Consejo, a propuesta
del 6rgano encargado de gestionar tales riesgos.

Dichos limites deberan ser periddicamente revi-
sados. Piénsese que aun cuando no variara el gra-

do de aversion al riesgo de la institucion, si pueden
hacerlo los factores que condicionan el que deter-
minados niveles de exposicion sean considerados
0 no soportables. Esto es precisamente claro en
situaciones (crisis del Golfo y amenaza de recesion)
como la que atravesamos, que deberian llevar a
las instituciones a reconsiderar, y seguramente re-
ducir, los limites admisibles en toda la gama de
riesgos.

Cualquiera que sea la modalidad de riesgo a la
que se refieran, esos limites deben reunir algunas
caracteristicas. En primer lugar, los limites deben
ser globales, esto es, deben referirse al total de
riesgo de la institucion, con independencia de que
deberan existir ademas limites parciales en las uni-
dades de negocio. Esta exigencia obvia tiene impli-
caciones que no lo son tanto, porque las posicio-
nes de riesgo de una unidad de negocio pueden
quedar compensadas parcialmente por las posi-
ciones de otras unidades, por lo que ni la suma de
los riesgos de las unidades de negocio se iguala
con el riesgo del conjunto de la institucion ni el
limite de riesgo de la institucion debe ser la suma
de los limites de las unidades de negocio.

Esta globalidad implica también otras conse-
cuencias logicas, pero no siempre faciles de imple-
mentar: los limites se referiran al conjunto del ne-
gocio, cualquiera que sea la clase de moneda, lu-
gar de ubicacion, persona juridica y forma contable
utilizada.

Una segunda propiedad que debe reunir el con-
junto de limites es que vengan expresados en una
unidad de medida similar a aquella en la que expre-
samos las consecuencias adversas del riesgo. Es
decir, si el riesgo de interés lo definimos como la
variacion negativa del margen financiero provoca-
do por un movimiento de tipos sobre un balance
no equilibrado en fechas de repreciacion, los limi-
tes de riesgo de interés deberan venir expresados
en variacion maxima admisible del margen finan-
ciero. Por la misma razon, los limites del riesgo de
liquidez se mediran en unidades tales como volu-
men maximo de la apelacién bruta o neta a los
mercados de fondos comprados (mercado mone-
tario en nuestro pais) o numero de dias durante
los cuales pueden atenderse las obligaciones deri-
vadas del pasivo exigible, dado el volumen de ac-
tivos liquidos disponibles.

Finalmente, es preciso evitar sacralizar los limi-
tes o las diferencias entre la medicion y los limites
establecidos. Todo lo que rodea la medicion y ges-
tion del riesgo requiere de unas dosis tan conside-
rables al menos de buen juicio y conocimiento del
negocio como de unas ciertas herramientas técni-
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cas. Porque los supuestos y simplificaciones que
deben introducirse en todas las etapas —trata-
miento de la informacion, introduccién de hipotesis
de comportamiento de tipos de interés o de cam-
bio, reaccién de los clientes a esos comportamien-
tos, cancelando o modificando anticipadamente
las condiciones de los contratos, difusion de las
modificaciones iniciales al resto de instrumentos y
mercados— son de tal trascendencia que sin una
buena dosis de buen juicio y prudencia las conclu-
siones pueden ser erradas.

4. Enjuiciamiento de los resultados

Tomara como punto de partida la comparacion
de los resultados estancos y acumulados del ejer-
cicio presente con las correspondientes cifras del
ejercicio anterior. Se estableceran asimismo las di-
ferencias con los niveles presupuestados y con los
resultados obtenidos por la competencia, si éstos
se conocen. Y todo ello para cada uno de los dife-
rentes renglones de la cascada. Evidentemente, se
tendran presentes los especiales criterios que pue-
den caracterizar la politica de enajenaciones o de
saneamientos.

El andlisis cobrara mayor capacidad discriminan-
te si puede realizarse a nivel de unidades de nego-
cio. Esto requeriria la existencia de un sistema de
precios de transferencia, aspecto al que me referiré
mas adelante.

El andlisis que ya se habra realizado sobre los
volumenes y precios del negocio facilitara conclu-
siones sobre los factores explicativos de la evolu-
cion del margen financiero. Si ese analisis se realizé
s6lo en términos del negocio cliente, se debera
ahora dar entrada a los volumenes y tipos del mer-
cado monetario, y de renta fija, que en los ultimos
afnos estan tomando un creciente protagonismo.

Asimismo, la mediacion realizada de los riesgos
facilitara el juicio sobre en qué medida la evolucién
de los resultados se esta apoyando excesivamente
(o, por el contrario, excesivamente poco) en una
transformaciéon de plazos de maduracién (riesgo
de liquidez) o de repreciacion (riesgo de interés).
En todo caso, debe tenerse presente que cada uno
de los riesgos puede moverse en diferente direc-
cion: alargar plazos de activo para reducir el riesgo
de una caida de tipos podria implicar mayores ries-
gos de liquidez y, tal vez, de crédito.

Finalmente, es conveniente que en este enjuicia-
miento de los resultados se analicen con cierta
regularidad aspectos que, por su menor importan-
cia, suelen quedar olvidados. Sirvan como ejemplo
los ingresos por servicios, la actualizacion de su

tarifa, la variacion de los activos libres de bajo o
nulo rendimiento, las entradas de mora (determi-
nantes de las necesidades de saneamiento de ma-
fana) las posibilidades de mejorar el rendimiento
de los activos obligatorios, y, por supuesto, la evo-
lucion de los costes de explotacion, respecto a los
que un periédico cuestionamiento del porqué y
para qué es mas importante que una indiscrimina-
da preocupacion por el cuanto.

5. Adopcion de decisiones
y su implementacion

Se realiza en la mayoria de las instituciones a
través de una estructura mas o menos formalizada:
el Comité de Activos y Pasivos.

El Comité de Activos y Pasivos es el organo a
través del cual se produce la gestion de activos y
pasivos, responsable, por tanto, de desarrollar las
funciones comprendidas en esa gestion. Forman
parte del comité los responsables de las grandes
areas operativas y de las unidades de Planificacion,
Estudios y Tesoreria. Es usual que presida el comi-
té el Presidente o, en su caso, el Consejero Dele-
gado. El comité se reune en fechas prefijadas, con
una periodicidad que varia segun las instituciones
entre una vez por semana y una vez por mes. Evi-
dentemente, se reine ademas cuando se conside-
ra que la situacion lo requiere. En la mayoria de
las instituciones, este comité es ejecutivo, aunque
en algunos casos sus deliberaciones toman tal ca-
racter a través de su traslado a otro 6rgano: comité
ejecutivo o comité de direccion.

Las sesiones del comité se realizan de acuerdo
con un orden del dia, que es conveniente que los
miembros conozcan previamente. Este orden del
dia incluira las funciones de analisis del entorno,
de los riesgos, del negocio y de los resultados ya
citados, asi como los temas especificos que la
realidad de cada momento haya hecho patentes.
En algunos casos, sera conveniente la distribucion
previa de documentacion que permita una cierta
formacion del criterio. Debe insistirse en la absoluta
necesidad de agilidad en las sesiones: el objetivo
de éstas es tomar decisiones, si se requieren. Esto
implica que en cada sesion se dé informacion solo
de aquellos aspectos cuyo conocimiento se entien-
de relevante para esa toma de decisiones.

Todo lo que llevamos dicho significa que la ges-
tién de activos y pasivos y el funcionamiento del
comité necesitan de una cierta intendencia, que
debe procurarse que sea lo mas ligera posible. Con
todo, la seleccidon de temas, su integracion desde
una perspectiva corporativa, no meramente depar-
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tamental, la preparacion y seleccion de informa-
cion, la elaboracion de propuestas de limites de
riesgos, su medicion, el seguimiento de las decisio-
nes, e incluso la implementacion de algunas de
ellas, requiere de la existencia de un cierto soporte
del comité.

IV. HERRAMIENTAS IMPRESCINDIBLES
DEL COMITE

Uno de los cometidos de ese soporte es la ela-
boracién de las herramientas de analisis, de previ-
sién o de gestion que sean necesarias en la gestion
de activos y pasivos. En mi opinion, existen tres
herramientas de interés, si son sabiamente utiliza-
das: un sistema de medicion del riesgo de liquidez,
un sistema de medicion de riesgo de interés y un sis-
tema de precios de transferencia. No incluyo un
sistema de prevision de tipos de interés o de cam-
bio porque, en el horizonte a corto plazo en el que
estoy tratando la gestion de activos y pasivos, tales
sistemas no han mostrado ser eficaces. Tampoco
incluyo una herramienta de medicion del riesgo de
cambio por estar su metodologia y conjunto de li-
mites mas establecidos en la practica.

1. Sistema de medicién del riesgo
de liquidez

Existe un renovado interés a nivel internacional
por los problemas de medicion y gestion de la liqui-
dez bancaria. Detras de este interés se encuentra
la sospecha de que, en promedio, los niveles de
liquidez bancaria se estan deteriorando lenta pero
continuamente.

Por ello, el Comité de Basilea y los gobernadores
de los bancos centrales del Grupo de los Diez estan
recomendando a las instituciones bancarias una
puesta al dia de los instrumentos de medicion del
riesgo de liquidez y de los respectivos sistemas de
limites. Incluso el Banco de Inglaterra ha estado a
punto, recientemente, de establecer un coeficiente
obligatorio de activos altamente liquidos en pro-
porcion a los pasivos y compromisos a corto.

En nuestro pais la existencia en las carteras ban-
carias de los C.B.E., de los pagarés del Tesoro y
de las cédulas de inversién anula cualquier preocu-
pacion respecto a nuevas iniciativas de coeficien-
tes. Pero, evidentemente, esas carteras no evitan
que la dependencia de los fondos tomados de los
mercados monetarios pueda llegar a ser excesiva,
tanto desde el punto de vista de la facilidad para

mantenerla en el tiempo como desde el punto de
vista de sus efectos en la cuenta de resultados. Es
mas, la tendencia al crecimiento relativo de los fon-
dos tomados por la banca en los mercados mone-
tarios en sentido amplio (es decir, incluyendo la
liquidez procedente del Banco de Espana) y el
acortamiento de los plazos de maduracion que im-
plica el fendmeno de las supercuentas hacen reco-
mendable también en nuestro pais un examen pe-
riédico de los niveles de liquidez.

La herramienta mas tradicional, el perfil de liqui-
dez, obtiene, para diversos intervalos temporales
—un dia, una semana, un mes, a contar desde la
fecha corriente— las diferencias entre activos y
pasivos que maduran dentro de esos intervalos
temporales.

Esa diferencia expresa la cuantia de fondos dis-
ponibles, o de fondos adicionales necesarios, en
cada uno de esos periodos, bajo la hipotesis de
un cumplimiento de los plazos de maduracién con-
tractuales. Pero la herramienta asi disefiada es muy
tosca. No tiene validez mas que para muy cortos
plazos, pues no tiene en cuenta las nuevas incor-
poraciones a balance, ni los vencimientos de esas
incorporaciones, ni la generacién de cash flow.
Ademas, hay que establecer como tratar a los pa-
sivos y activos sin vencimiento explicito, fijar qué
porcentaje de los pasivos a la vista se considera
que se mantienen en el tiempo, considerar que
muchas demandas de financiacion a corto seran
renovadas por el cliente de vencimiento, salvo que
se acepte un coste en términos de la relacién con
el cliente. En fin, habra que dar entrada a las ope-
raciones fuera del balance. Algunos, aunque no
todos, de estos problemas se resuelven si, en vez
de operar con un balance a la fecha, trabajamos
con cifras presupuestadas. Se resuelven en la me-
dida en que formular presupuestos significa haber
contestado muchos de esos interrogantes, y en la
medida en que en algunas instituciones la practica
presupuestaria arroja unos grados de realizacion
aceptables. Sino es asi, habra que establecer unas
hipotesis de comportamiento, previo estudio de los
datos historicos.

En todo caso ya hemos dicho que las mediciones
solo tienen sentido en tanto en cuanto se ponen
en relacién con unos valores que hemos definido
como limites del riesgo aceptable. La definicion del
limite y ia cuantia de éste estard, I6gicamente, de-
terminada por la actitud de la institucion. En todo
caso, son muy frecuentes los siguientes:

a) Limite a la diferencia entre activos y pasivos
que vencen en diferentes periodos. Son mas em-
pleados los limites para los intervalos mas cortos.
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b) Ese mismo limite, cuando afiadimos los ac-
tivos realizables, valorados segun la cotizacién de
mercado, y los fondos netos incrementales sus-
ceptibles de conseguirse en un corto periodo (dis-
ponibles no utilizados de limites con otras institu-
ciones).

¢) Limite al recurso neto al mercado monetario
(posiciones activas menos posiciones pasivas),
tanto en términos de variacién en un cierto periodo
como en saldo total.

d) Limite al recurso bruto al mercado moneta-
rio, igualmente tanto en términos de variacién
como en saldo.

2. Sistemas de medicion del riesgo
de interés

La atencién al riesgo de interés no es reciente.
Estan considerablemente debatidos los factores
que han contribuido al aumento de este riesgo, los
diversos sistemas de medicion y los conjuntos de
limites posiblqs. No por ello las entidades supervi-
soras o las instituciones privadas se decantan aun
por una metodologia concreta. Existen, por otra
parte, topicos erréneos, como el de la mayor sen-
sibilidad pasiva a los tipos de interés de la banca
espanola, y estamos asistiendo, por ultimo, en
nuestro pais a una transformacion fundamental
en las posiciones de riesgo de interés, que va a
alterar tanto esa creencia como la realidad. Empe-
zaré por estos Ultimos aspectos y luego pasaré a
discutir los distintos sistemas de medicion.

Ha sido frecuente la opinién de que, debido a la
transformacion de plazos consustancial al negocio
bancario, el sistema bancario espariol tiene una
mayor sensibilidad pasiva que activa a las modifi-
caciones de los tipos de interés. Esto es, se susten-
ta la idea de que la variacion de los tipos es reco-
gida primero, y con mayor intensidad, por los pa-
sivos que por los activos. Esta opinion errénea, al
menos hasta ahora, confunde en primer lugar el
concepto de maduracién con el de repreciacion (la
transformacion de plazos implica efectivamente
unos mayores plazos de maduracion en el activo,
pero en el riesgo de interés los plazos relevantes
son los de repreciacion). Olvida, en segundo lugar,
que en el sistema bancario esparol el volumen de
pasivos insensibles a los tipos de interés (cuentas
corrientes y de ahorro ordinarias, capital y reser-
vas, etc.) es muy superior al volumen de activos
insensibles (coeficientes obligatorios, inmovilizado,
renta variable, etc.), por lo que el alza de tipos sera
recogida por un mayor volumen de activos que de
pasivos. Finalmente, esa opinion olvida también

que los instrumentos financieros, segun sus carac-
teristicas intrinsecas y segun la politica de precio
de la institucioén, recogeran en muy diferente medi-
da una variacion del nivel general de tipos de in-
terés.

En fin, el hecho es que, en contra de lo que
generalmente se ha venido afirmando, en Espania,
la banca, al menos, ha tenido una mayor sensibili-
dad activa a las variaciones de los tipos de interés,
por lo que el incremento del nivel general de tipos
tendia a mejorar el margen financiero. Pero esto
esta cambiando dramaticamente.

La pugna por el pasivo, la generalizacion de las
cesiones a corto de titulos publicos y la generacion
de las supercuentas esta llevando no sélo a un
estrechamiento del margen, sino también a una
transformacion acelerada de pasivos insensibles
(cuentas a la vista y de ahorro ordinarias) hacia
pasivos sensibles (supercuentas y cesiones tem-
porales), y ademas sensibles a plazos muy cortos
(las supercuentas pueden cambiar los precios en
un mes). El cambio esta siendo de tal intensidad
que, en la misma medida en que el movimiento
generado no tuviera retorno y la politica de precios
de las supercuentas recogiera realmente las varia-
ciones que se produjeran en el nivel general de los
tipos de interés, la banca habria cambiado la mayor
sensibilidad activa que la ha venido caracterizando
por una mayor sensibilidad pasiva. Se habria hecho
verdad lo que hasta ahora era una creencia erro-
nea.

Lo dicho hasta aqui me facilita reafirmar mi po-
sicion respecto a las distintas metodologias de me-
dicion del riesgo de interés. El sistema gap, simple
diferencia entre volimenes de activos y pasivos
que reprecian en diferentes intervalos temporales,
es demasiado tosco. Su principal limitacion es con-
siderar que todos los instrumentos financieros tie-
nen la misma curva de interés y que, ademas, ésta
es plana. (A eso equivale la suposicion de que to-
dos los productos, independientemente de su mo-
dalidad y plazo, recogen la variacion que se supone
se produce en el nivel de tipos). Pero tiene también
otras limitaciones: analiza un balance que no reco-
ge variaciones en el tiempo, no considera la posi-
bilidad de que un producto se reprecie mas de una
vez en el espacio temporal considerado, la modifi-
cacion en el nivel general de tipos se produce de
una vez y es unica. Todas estas limitaciones llevan
a que las traducciones en términos de impacto en
el margen financiero de las mediciones gap cons-
tituyan una grosera aproximacion a las consecuen-
cias reales que tendria la modificacion de los tipos
de interés.
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Ahora bien, el gap es una herramienta relativa-
mente sencilla, que suministra al que esta familia-
rizado con sus limitaciones el «tufo» de las transfor-
maciones que se estan produciendo en el balance,
y en todo caso constituye el paso obligado para la
metodologia que proporciona buenas aproxima-
ciones; los modelos de simulacion.

La gran capacidad de aproximacion a las cir-
cunstancias reales del negocio que tienen los mo-
delos de simulacion proviene de que son capaces
de incorporar diferentes volumenes de balance, di-
ferentes politicas de plazos de contratacion, y por
supuesto, diferentes politicas de precios para cada
uno de los epigrafes del balance. A cambio de todo
ello, estos modelos son de muy complejo funciona-
miento. Requieren un buen conocimiento de su
metodologia; precisan de una larga etapa de pre-
paracioén de la informacion de base (lo que se habra
facilitado en gran medida si se ha trabajado previa-
mente con gaps); obligan a un conocimiento de las
caracteristicas concretas de los modelos en el
mercado (no recomiendo intentar elaborar por uno
mismo el software), y necesitan, sobre todo, un
gran conocimiento del negocio de la institucion. El
problema es que todo ello significa tiempo, y que
pretender cortar etapas puede llevar a resultados
no mucho mejores que los que se obtendrian con

el gap.

En cuanto a los modelos basados en la duracion,
aparte de requerir ain mayores exigencias de infor-
macion que los de simulacion, contestan a una
pregunta —valor de liquidacion de una institu-
cién— que tiene poco que ver con las preocupacio-
nes del Comité de Activos y Pasivos: variaciones
en el margen financiero provocadas por las varia-
ciones de tipos de interés.

Ni que decir tiene que este sistema es, en cam-
bio, de gran utilidad para aproximar las variaciones
en la cotizacion de una cartera de renta fija, produ-
cidas por los movimientos de tipos de interés.

3. El sistema de precios
de transferencia interna

Los sistemas de precios de transferencia interna
persiguen generalmente dos objetivos relaciona-
dos: primero, posibilitar el calculo de los resultados
de cada una de las diversas unidades de una ins-
tituciéon a través de la imputacion de un precio a
los fondos utilizados por cada una de esas unida-
des; segundo, utilizar los movimientos de esos pre-
cios como sefales para dirigir la instituciéon en la
direccion deseada.

El sistema de precios de transferencia mas utili-
zado se basa en imputar un unico tipo de interés
a la diferencia entre los recursos utilizados y cap-
tados por la unidad. El tipo de interés utilizado
suele ser un tipo medio mensual relacionado con
el mercado monetario, para tener en cuenta asi el
coste de oportunidad de esos fondos. Esos siste-
mas tienen la enorme ventaja de su sencillez. Sin
embargo, también aqui, a cambio de la sencillez,
se producen efectos no deseados.

En primer lugar, el sistema descrito «deja» el ries-
go de interés en el balance de cada una de las
unidades, sin que éstas, sin embargo, lo puedan
gestionar. Una unidad netamente inversora (es de-
cir, demandante de fondos) podra ver que una de-
cision de inversion tomada con anterioridad, y que
venia suministrandole un margen positivo a los ti-
pos de transferencia vigentes, empieza a arrojar
un margen negativo como consecuencia de una
elevacion de los tipos de transferencia interna. La
decision de inversion hasta ayer buena se hace
mala.

En segundo lugar, este sistema, al fijar un Unico
tipo de transferencia independientemente del plazo
de los recursos, no facilita tampoco las oportunas
decisiones de inversion. El director de una unidad
podria desechar una inversion a largo plazo si, al
financiarla con recursos adquiridos internamente,
el margen resulta negativo. Sin embargo, el precio
de transferencia puede haber subido s6lo momen-
taneamente, reflejando un incremento de los tipos
de interés a corto del mercado monetario.

Existe un sistema de precios de transferencia
interna que, ademas de carecer de estas deficien-
cias, simplifica las relaciones entre el Comité de
Activos y Pasivos y las unidades operativas. A
cambio (no podria ser de otro modo) el sistema es
considerablemente complejo y costoso, sobre
todo en sus formulaciones mas puras. Claro que
pueden efectuarse algunas simplificaciones.

El sistema consiste en que las unidades operati-
vas «venden» cada uno de sus activos y pasivos
al 6rgano que gestiona el riesgo de interés a un
tipo de interés determinado por éste, pero que en
principio se corresponde con el tipo del mercado
interbancario de depdsitos para un plazo similar al
del instrumento vendido. El margen financiero para
la unidad se obtiene como diferencia entre el tipo
realmente contratado con el cliente y ese tipo fijado
centralmente, y permanece invariable durante la
vida del producto. Ademas, puesto que el tipo fija-
do centralmente tiene en cuenta el coste de opor-
tunidad (al ser de mercado monetario), el sistema
fomenta la adopcién de decisiones racionales.
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La ventaja adicional de simplificar las relaciones
entre las unidades operativas y el Comité de Acti-
vos y Pasivos se entendera mas facilmente cuando
examinemos los diversos tipos de medidas en que
se apoya la gestion integral.

V. PRINCIPALES MEDIDAS
E INSTRUMENTOS DE GESTION

Identificado un determinado riesgo (o una opor-
tunidad), existe la posibilidad de abordarlo a través
de un conjunto variado de decisiones. Es claro, por
ejemplo, que si pretendemos protegernos (o, en su
caso, aprovechar) de un descenso en los tipos de
interés, podemos comprar activos a largo, comprar
call options, comprar futuros, o simplemente acor-
tar los plazos de los fondos tomados y alargar los
de los prestados por la unidad de Tesoreria. Pero
es obvio que si estuviéramos muy convencidos de
ese eventual descenso, tratariamos de adoptar
también decisiones en la red. Tratariamos de incre-
mentar los ritmos de inversién a los tipos actuales,
y tanteariamos también la posibilidad de acortar
los plazos de contratacion de pasivos para benefi-
ciarnos asi de la eventual reduccion de costes de
financiacion.

No existen, claro esta, criterios terminantes so-
bre los tipos de decisiones a emplear en cada caso,
pero si existen algunos criterios orientadores de
las decisiones. Estas deben ser, en primer lugar,
proporcionadas al grado de confianza en la previ-
sién que se desea aprovechar, al volumen de ries-
go que se pretende inmunizar y a la seguridad en el
diagnodstico del problema que se pretende corregir.
Esto entrafa que, habida cuenta de la inercia que
conlleva cualquier decisién adoptada de la red co-
mercial, el recurso a decisiones que comportan
modificaciones de esa politica debera estar sufi-
cientemente justificado.

Las decisiones deben ademas ser controlables,
de forma que se pueda relacionar el nivel de su
aplicacién con los efectos producidos para, en su
caso, reducir o aumentar el rigor de la medida. Esto
crea algun problema en aquellas decisiones que
implican la actuacién en mercados sumamente vo-
latiles, como son los mercados monetarios, espe-
cialmente cuando quien toma la decision (el Comi-
té) no coincide con quien actta en el mercado (Te-
soreria).

Finalmente, las decisiones deben ser lo mas res-
petuosas posible con el sistema establecido de

conduccioén del negocio. Si unainstitucion funciona
con una estructura relativamente descentralizada
y con criterios de evaluacion segun resultado, sera
mas coherente con esa autonomia gerencial una
modificacion de los precios de transferencia inter-
na que una modificacion de los objetivos en volu-
menes o precios del negocio. Por el contrario, si
una institucién funciona con un esquema de direc-
cion fundamentalmente centralizada, seguramente
es mas eficaz modificar directamente los precios
de los productos que pretender actuar sobre ello
através de un sistema de precios de transferencia.

Por lo que llevo dicho hasta ahora, resulta reco-
mendable identificar previamente el sistema real
de funcionamiento de una institucion. Aunque es
evidente que en la gestién integral se plantearan
situaciones que haran preciso todo tipo de decisio-
nes. En general, puede decirse que las decisiones
que implican actuacion en los mercados moneta-
rios persiguen efectos muy rapidos, pasajeros y
poco intensos, mientras que las decisiones que
implican a la red comercial tienen efectos muy ra-
dicales y profundos. La modificacion de los precios
de transferencia combina elementos de ambas cla-
ses de politicas.

Vi. UN COMENTARIO FINAL

En esta nota se ha tratado de hacer un bosquejo
de algunos de los aspectos esenciales de la ges-
tion integral de activos y pasivos. Se ha pretendido
también formular algunas opciones sobre varias de
las cuestiones abiertas que plantea el desarrollo
de tal gestion. Es obvio que esas opciones estan
parcialmente condicionadas por un entorno institu-
cional evolutivo; por tanto, deberan adaptarse a
las transformaciones de esa realidad.

Asi, la seleccion del ambito, estratégico o tacti-
co, de la gestidn integral, la concrecion de las fun-
ciones comprendidas en cada uno de esos ambi-
tos, la formulacion de un sistema de limites para
los riesgos, la eleccion de una metodologia para
su medicion, la opcién por un sistema de precios
de transferencia y la fijacion del mecanismo de
transmision de decisiones son algunos de los te-
mas cruciales en la gestién integral, sobre los que
se ha tratado de fijar una opcién razonada. Son,
en todo caso, unos aspectos sobre los que se ha
opinado en nuestro pais todavia muy poco, y sobre
los que, tal vez por ello, convendria que se realizara
un debate.
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