RIESGO DE CREDITO
EN LA OPERATIVA INTERBANCARIA

José Manuel HERNANDEZ BENEYTO

Las operaciones llevadas a cabo en los merca-
dos financieros resultan en tres grandes grupos de
riesgos: el riesgo de precio, el riesgo operativo y
el riesgo de crédito.

I. EL RIESGO DE PRECIO

El riesgo de precio es el mas homogéneo de
todos, en el sentido de que afecta, generalmente,
de forma muy similar a instituciones que hayan
incurrido en cantidades y calidades de riesgo simi-
lares. Es también el que tiene un impacto mas in-
mediatamente visible en la cuenta de resultados,
el que es fruto de una estrategia direccional y, en
definitiva, el verdadero generador de recursos, de
tal forma que la equivocacion en éste desemboca
automaticamente en una disminucion patrimonial
transitoria o permanente, segun se evallen las po-
siciones resultantes sin cerrarlas o, al contrario, se
liquiden definitivamente.

Un factor diferenciador entre instituciones, en lo
que al riesgo de precio se refiere, radica en su
capacidad para reconocerlo y medirlo adecuada-
mente.

Dada la infinita gama de cantidades de riesgo
de precio que uno puede aceptar, también se dife-
rencian las entidades en la forma en que escogen
una y otra para adecuarla lo mas estrechamente
posible a sus posibilidades, objetivos y estrategia,
pues existen riesgos de mercado para todos los
apetitos, desde el practicamente desaparecido ar-
bitraje hasta el puramente direccional de precio,
interés o cambio.

Entre la virtual ausencia de riesgo de mercado
en el uno y la total concentracién del otro, abundan
las posibilidades intermedias para satisfacer a los
mas agresivos o a los mas cautos.

Entre otros, se puede destacar el riesgo de curva
(posicion para sacar beneficio de movimientos de
tipos entre distintos periodos de la curva de intere-
ses de una misma moneda) y también el de base

(corto y largo, a la vez de productos distintos con
sensibilidad a movimientos absolutos de tipos igual
a cero con objeto de beneficiarse del cambio de
relacion entre ambos: bonos contra swaps de tipos
de interés, por ejemplo).

Existe una correlacion fuerte entre la cantidad
de riesgo de mercado que se asume y la sofistica-
cion de la metodologia y sistemas para medirlo,
de tal forma que posicionarse pura y llanamente al
alza o baja de los tipos de interés en una sola
operacion es mucho mas arriesgado, pero mucho
mas facil de seguir, que la combinacién de opera-
ciones en sectores de la curva o productos distin-
tos que tienen por objeto disminuir el impacto de
los movimientos de mercado.

La conclusién en este punto es que la asuncion
responsable de riesgo de mercado pasa por la ade-
cuada eleccion de cantidad y calidad de riesgo.
Esta eleccion esta condicionada por la capacidad
individual de soportar quebrantos y la capacidad
de controlar los tipos de riesgo asumidos.

Esta conclusion nos lleva al segundo riesgo que
se ha de asumir cuando se opera en mercados
financieros: el riesgo operativo.

Il. EL RIESGO OPERATIVO

Se entiende por riesgo operativo el conjunto de
incidencias posibles en la cadena de operaciones
y manipulaciones necesarias para materializar el
posicionamiento en el mercado. Empiezan en el
ambito del operador, tanto en su preparacion téc-
nica como en el nivel de tecnologia que se pone
a su disposicion. Pasan también por la infraestruc-
tura general de apoyo de la institucion, que incluye
la intervencion y la mecanizacién. Ese conjunto de
incidencias amenaza particularmente a la institu-
cion que carece de especialistas y equipos entre-
nados para intervenir en productos sofisticados.

Como ejemplo de lo anterior, se puede evaluar
la diferencia entre la falta de realizacién de un pago,
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cuyo quebranto viene determinado por los intere-
ses de descubierto que procedera pagar, y la falta
de ejercicio de una opcidn si ésta tiene valor intrin-
seco. En el primer caso, el quebranto suele ser
relativamente modesto (a menudo, llega incluso a
compensarse parcialmente por el uso de los fon-
dos no entregados). En el segundo caso, resulta
imposible calcular el dafio producido a priori, pero
la experiencia demuestra que su alcance es muy
superior.

También aqui ha de concluirse que la asuncion
responsable de riesgo pasa por la capacidad de
gestionar adecuadamente operaciones de comple-
jidad variable. Es preferible, en ausencia de esta
capacidad, correr poca cantidad de riesgos senci-
llos, pero extremos, que mucha de riesgos comple-
jos y mas relativos, ya que, aun en la hipotesis de
acierto en el riesgo de mercado, pueden producir
elevados quebrantos en su aspecto operacional.

Es frecuente que, por operar en productos muy
sensibles a este riesgo, determinadas instituciones
registren resultados menos positivos 0 mas adver-
sos de lo que cabria pensar a la sola vista de su
estrategia de mercado. No resulta suficiente el sa-
ber «hacer swaps» o «vender opciones» para deter-
minar si ése es un buen o mal producto. Este resul-
ta malo o bueno en funcion de la capacidad de
una institucién de operar en él en un entorno de
seguimiento, control y administracion adecuados.

Si el riesgo de mercado trataba generalmente a
todos por igual y el riesgo operativo variaba, al
contrario, en funcion de la capacidad de cada ins-
titucion, el tercer riesgo que interviene en la opera-
tiva de tesoreria es peculiar, en el sentido de que
empez6 siendo lo primero y acaba siendo lo se-
gundo.

lll. EL RIESGO DE CREDITO

Este sutil cambio pasa a menudo desapercibido
por la naturaleza del riesgo de crédito en si, que
solo es evidente en caso de accidente, tanto mas
traumatico cuanto que es generalmente inespera-
do tratandose de operaciones de tesoreria.

Digamos, a modo de ejemplo, que hace algunos
anos dos instituciones que pensaban en bajada de
tipos y operaban con la misma contrapartida obte-
nian resultados idénticos en caso de quiebra. De
no ser asi, era su capacidad juridica o su nivel de
compromiso con la entidad en quiebra lo que dife-
renciaba sus suertes, pero en ningun caso la es-
tructura o desarrollo de la operacion de tesoreria
podia resultar ser un factor diferenciador. Hoy, las
dos instituciones potencialmente acreedoras ten-

drian suertes muy distintas en funcion de la forma
en que materializaran su estrategia y el seguimiento
dinamico de la misma, a pesar de tener idéntica
contrapartida.

Este, como veremos mas adelante, no es un
ejemplo aislado de diferencias muy materiales en
la conclusion de una operaciéon de tesoreria.

La principal opinion que se pretende defender
aqui es que cuando correr mas riesgo no aporta
nada, la realizacion del acto es estéril, antieconomi-
cay representativa de una conducta nada profesio-
nal ni respetuosa de los intereses que se creen
defender.

Si, en otros casos, estas situaciones son todavia
tan frecuentes como dificiles de medir y requieren
intuicion y experiencia, en el caso del riesgo de
crédito existen cada dia mas medidas tangibles
que pueden tomarse antes y durante la vida de una
operacion para adecuar, minimizar y, a veces, eli-
minar el riesgo de crédito de algunas transaccio-
nes.

Existen dos caminos posibles para abordar el
estudio de la adecuacion del riesgo al objetivo de-
seado: el cuantitativo y el cualitativo.

El primero tenderia a determinar la compensa-
cién necesaria, generalmente material, para entrar
en un riesgo por oposicién a otro. Esta forma, su-
mamente eficaz para determinar el valor relativo
de dos inversiones, es menos adecuada en el caso
de la operacion de tesoreria desde la perspectiva
del posicionamiento, que es la que abordamos
aqui, principalmente porque esta forma tiene con-
sistencia solo hasta determinar el valor relativo,
como hemos dicho, y no el absoluto, que depende
de cada institucion. También, y sobre todo, porque
en tesoreria la contrapartida es sélo un medio para
expresar una estrategia y no una finalidad en si.

El jefe de créditos concede precisamente eso,
créditos, y la diferencia entre uno y otro viene mar-
cada por la contrapartida. El tesorero toma posicio-
nes y la diferencia entre una y otra depende del
acierto en el posicionamiento y poco o nada de la
contrapartida. El papel que juega la otra parte en
uno y otro caso es casi diametralmente opuesto.

Quiza porque en tesoreria lo mas importante es
acertar en la estrategia, es frecuente que el tesore-
ro, que asume forzosamente funciones reales de
jefe de créditos en el momento de decir si o no,
conceda un cuidado relativamente bajo a la contra-
partida con la que opera, siempre y cuando se den
dos condiciones definidas y a menudo Unicas: que
paguen u ofrezcan el precio adecuado y que estén
incluidas en una lista de contrapartidas aceptadas
por su institucion. Esta lista es forzosamente tan
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amplia como lo exija el nivel de flexibilidad que
cada uno quiere dar a sus operadores, y, sin em-
bargo, pocas instituciones logran asignar limites
de contrapartida condicionados a un margen de-
terminado y relativo a otra eleccion.

Finalmente, tesoreria no es un centro de negocio
donde se provisiona habitualmente y por obliga-
cién el riesgo de crédito (hasta este momento por
lo menos). En casos aislados, se hace por opera-
ciones especificas, pero mas raramente todavia
de forma genérica, como lo demandaria, por ejem-
plo, cualquier cartera de préstamos. Al no existir
esta practica, no se estimula la exigencia de mayor
devengo por mayor riesgo de crédito percibido.

Los mercados interbancarios, y particularmente
los de corto plazo y los de algunos productos de
fuera de balance, resultan a menudo ineficientes a
la hora de marcar diferencias de precio entre sus
participantes basadas sobre sus diferentes calida-
des crediticias.

Por este conjunto de razones abordaremos la
adecuacion del riesgo al objetivo fijado por el cami-
no que parece ser mas diferenciador: la via cuali-
tativa, y especificamente la eleccion de productos,
métodos transaccionales y seguimiento dinamico
del riesgo como estrategia para lograrlo.

Analizaremos para ello tres grandes grupos den-
tro del riesgo de crédito: el riesgo de contrapartida,
el riesgo de producto y el riesgo transaccional.

1. El riesgo de contrapartida

Aungue se ha insistido en la ineficiente actitud
del mercado interbancario para diferenciar por via
de precio a las instituciones de forma correcta, no
es menos cierto que resulta preciso elaborar una
lista de bancos o companias con quien se quiere
operar en estos mercados.

Se hace, pues, necesario abordar, aunque sea
superficialmente, algunos aspectos tradicionales
del analisis de riesgos. Lo primero que conviene
analizar es la naturaleza del agente econdmico que
estamos evaluando. Es posible afirmar que la ban-
ca es una industria de bajo riesgo relativo que goza
de importancia estratégica y politica y que por ello
merece, por parte de las autoridades, una vigilancia
y cuidado especificos.

Esta actitud redunda generalmente en un nivel
proporcionalmente mas elevado de seguridad para
aquellos, sobre todo publico, pero también otros
bancos, que operan con este tipo de institucion.
Sin embargo, si el deber de vigilancia es general y
permanente, la asistencia, por encima de la protec-
cién de los pequenos depositantes, debe ser inter-
pretada como un acto voluntario, no obligatorio,

sujeto al contexto de conveniencia social y politica
en que nos encontremos.

La primera constatacion es, pues, que en mu-
chos casos la intervencion de la autoridad legal en
una entidad financiera ha resultado ser determi-
nante para eliminar el quebranto posible por ope-
raciones pendientes con ésta. Sin embargo, es mu-
cho mas que simple prudencia evitar darle a esta
posibilidad mayor ponderacién de la debida.

Otro aspecto que ha resultado ser de vital impor-
tancia a lo largo de los ultimos afnos es el riesgo
pais. Sélo diremos a este respecto que los riesgos
de convertibilidad, liquidez o politico de algunos
paises han determinado la defectuosa resolucion
de operaciones en las cuales la calidad crediticia
de la contrapartida final no habia necesariamente
sufrido evolucion alguna desde una perspectiva in-
trinseca. Si en el corto plazo este analisis es rela-
tivamente cémodo, en el medio y largo ha demos-
trado 3er particularmente dificil de realizar correc-
tamente.

En tercer lugar, entramos en el analisis de la con-
trapartida propiamente dicha. Ya mencionamos
que no era nuestro objetivo cuantificar en este as-
pecto, por lo que prescindiremos de dar niveles,
saldos o ratios que resultaran adecuados o no en
funcion de la interpretacion de cada uno.

No obstante, mencionaremos que el objetivo fi-
nal del andlisis tendra forzosamente que ser el pro-
nunciarse sobre la capacidad y voluntad futura del
deudor para hacer frente a sus compromisos en el
tiempo y manera estipulados. Esta dificil labor se
basara, en gran parte, en opiniones y se referira al
futuro con la incertidumbre que éste comporta por
propia definicion.

La ayuda que aporten los modelos estara condi-
cionada por la calidad y fiabilidad de la informacién
estrictamente financiera de la que se disponga. Es-
tas dos cualidades son, a menudo, escasas y va-
rian fuertemente de un pais a otro. Por otra parte,
la volatilidad de los mercados financieros y del
comportamiento de la economia invalidan la infor-
macion financiera demasiado alejada en el tiempo,
con lo que es preciso seguir atentamente las con-
trapartidas, los paises y el sector en general para
adelantarse lo mas posible a los hechos. Las agen-
cias de calificacion (rating) tienen por objetivo este
seguimiento mas intimo y especializado, con lo que
es aconsejable seguir cuidadosamente sus comen-
tarios y estudios. Sin embargo, sus clientes lo son
generalmente por eleccion propia, con lo que no
se garantiza que las contrapartidas que queremos
evaluar estan, a su vez, seguidas por agencias. Por
otra parte, si bien es dificil que el riesgo de capital
esté mal cubierto por las calificaciones que otorgan
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las agencias, la variacion de estas «notas» afecta
muy fuertemente a la deuda viva de los emisores,
con lo que el precio de venta de esos pagarés o
la capacidad de asignar los compromisos pendien-
tes a otras entidades se ven afectados.

Este aspecto sirve para ilustrar claramente que,
en créditos, no suele ser «todo o nada», sino que
el patrimonio se pierde generalmente por etapas o
partes y conviene ser capaz de evaluar situaciones
repetidamente y cortar pérdidas antes que llevar
riesgos hasta vencimiento que resulta ser a veces,
por otra parte, incierto.

Precisamente es éste el aspecto mas innovador
que ofrece la riqueza de los mercados financieros
actuales en cuanto a riesgo de crédito se refiere.
No solo aparecen productos muy escasos de ries-
go de contrapartida (aunque concentrando otros
tipos de riesgos), sino que las posibilidades de in-
terrumpir ese riesgo antes de vencimiento existen
de forma real. Podemos, por suerte, hacer algo
mas que prestar y esperar al vencimiento o cambiar
y entregar cantidades cada vez mas importantes
en plazas cada vez mas alejadas.

2. El riesgo de producto

Para centrar el propésito de esta segunda parte,
dividiremos los productos de tesoreria en tres
grandes grupos que, ademas, pertenecen a distin-
tas generaciones.

Primera generacion: caja

En este grupo incluiremos todos los productos
de tipo depdsito o pagaré. Se caracterizan general-
mente por requerir pagos y cobros de los principa-
les o capitales y se contabilizan en el balance. El
riesgo de crédito en este grupo es asimétrico, me-
dible y estable.

Es asimétrico porque solo una de las partes invo-
lucradas contrae riesgo con la otra; medible y es-
table, porque la variacién del importe a riesgo sélo
depende de los intereses ya periodificados y, even-
tualmente, del cambio de divisas si, tratandose de
una operacion en moneda distinta de la del balan-
ce, procediera constituir reservas o sanearlo.

En el caso de este grupo, procede tomar las
siguientes medidas: al ser el préstamo lo que mas
capital pone a riesgo, procede utilizarlo con mode-
racion y cuando la necesidad de invertir procede
del saldo de caja; no es imprescindible ir a plazos
largos, aunque largo sea el pasivo que pretende-
mos cubrir, y cuando resulte posible, procede in-
vertir en pagarés, bonos u obligaciones tan liquidos
en el mercado secundario como el sentido eco-
nomico de la transaccion lo permita.

Segunda generacion: contratos por diferencia

En este grupo vamos a incluir las operaciones
que giran alrededor del concepto de apuesta; es
decir, aquellas en las que la liquidacién de la misma
tendra lugar por diferencia entre precio pactado y
precio de mercado.

Entre los productos mas destacados de este gru-
po, podemos sefalar los swaps, de interés sola-
mente o interés y moneda, los acuerdos de tipos
de interés o cambio futuros y los contratos de fu-
turos en bolsas organizadas.

Representan uno de los dos grupos de operacio-
nes mas interesantes para posicionarse en los mer-
cados y la herramienta mas adecuada al concepto
de tesoreria al que nos estamos refiriendo desde
el principio.

Su perfil de riesgo de crédito, al contrario del
primer grupo, es simétrico, evaluable e inestable;
pero, a diferencia del primer grupo, el riesgo de
crédito nunca gira alrededor del principal, sino del
valor de liquidacion del contrato.

Esta peculiaridad viene dada por las caracteris-
ticas de los contratos en los que el principal de la
operacion es tan soélo uno de los elementos nece-
sarios para calcular la liquidacién a vencimiento.
En ningun caso procede intercambiar los importes
«nocionales» de la operacion, y como consecuen-
cia, estos nocionales se contabilizan por debajo de
la linea de balance.

Al contrario de lo que ocurre con una operacion
del primer grupo, podemos ver que, con identidad
de adecuacion al proposito de posicionarse en ti-
pos de interés, evitamos riesgo de crédito (en su
mayor parte) y riesgo de liquidez, con lo que la
cantidad de riesgo asociada a la operacion es mas
reducida y, por consiguiente, hace la operacion
mas rentable. Veremos mas tarde que las posibili-
dades de este grupo, en lo que a evitar riesgos de
crédito se refiere, van aun mas alla.

Seria irracional pensar que, con todas estas ven-
tajas, todavia hay mercados activos y liquidos en
productos de la primera generacion. Hay tres razo-
nes para justificarlo.

e En primer lugar, una transaction basica (des-
de la exportacion/importacion de bienes y servicios
hasta las necesidades de capital para la industria,
o las de invertir ahorro para fondos o compaiias
de seguros) requiere un producto de la primera
generacion para realizar la transferencia de capital.

e En segundo lugar, como dijimos en la primera
parte, es muy aventurado operar activamente en
estos productos sin sistemas sofisticados de con-
trol de los riesgos, de mercado u operativos.

16




e En tercer lugar, el riesgo de crédito asociado
a este grupo es mas dificil de seguir que el conven-
cional.

El riesgo de crédito en estas operaciones viene
dado por el importe que se dejaria de percibir de
la contrapartida si ésta, llegado el vencimiento del
contrato, no hiciera frente a su compromiso.

Es importante notar que no interviene solamente
un factor para que haya quebranto, sino dos: que
la contrapartida no haga frente a su compromiso
y que el mercado haya ido en un sentido determi-
nado.

Este concepto es atractivo, ya que ambos facto-
res estan totalmente desligados. Por via de conse-
cuencia, y siendo el movimiento de mercado el que
determina quién tiene el riesgo de crédito y cuanto,
éste es simétrico, evaluable e inestable.

Tercera generacion: derechos sin obligaciones

Si en el grupo anterior vimos cémo el riesgo pa-
saba de una a otra de las partes en funcion del
mercado y de las caracteristicas del producto, en
este grupo una parte adquiere derechos y la otra

obligaciones, pero también una paga y otra cobra
por este servicio, caracteristica ausente en el caso
anterior. Se trata de las opciones.

El riesgo de crédito es aqui también asimétrico,
evaluable e inestable.

Desde esta perspectiva, pero sélo desde ésta,
los dos grupos son muy similares al tener que iden-
tificar los momentos de riesgo (no lo hay siempre
para la misma parte, como ya vimos) y cuantificar-
los cuando ocurren. También son similares en
cuanto a las posibilidades operativas que ofrecen
para disminuirlo, congelarlo o anularlo antes de
vencimiento.

Abordaremos ahora la metodologia de segui-
miento y control del riesgo de crédito en operacio-
nes de fuera de balance.

En primer lugar, conviene aclarar que, dado el
numero de productos que existen y la necesidad
de controlarlos separadamente, es preciso encon-
trar y utilizar un denominador comun de riesgo v,
de esta manera, dar, de forma rapida y concisa,
una evaluacién de cuanto hay de riesgo con una
contrapartida, considerando toda la operativa con
la misma. Utilizaremos como denominador comuin
el equivalente a un depdsito.

En segundo lugar, observaremos que el Banco
Internacional de Pagos (BIP) lleva mucho tiempo
reflexionando sobre el riesgo de los mercados de

productos derivados desde la perspectiva de re-
querimiento de capital.

Dadas las similitudes entre ambas finalidades,
se podria argumentar que si se necesita capital en
proporcién al riesgo que se tenga en esos produc-
tos y ese riesgo es el de mercado, siendo el mismo
el que condicionara el riesgo de contrapartida, se
podrian utilizar los trabajos del BIP para iniciar un
sistema de control del riesgo de crédito.

Sin embargo, habria que pedir a los que asi pro-
cedan que antes de validar sus resultados reflexio-
nen adecuadamente sobre el propoésito de cada
uno: el BIP pretende que cada institucion tenga
suficiente capital para asumir estos riesgos; noso-
tros pretendemos evaluar el importe de crédito
equivalente que tiene ariesgo con una determinada
contrapartida.

En el primer caso, el recurso de capital total ob-
tenido sirve para sanear cualquier operacion que
lo requiera; en el segundo, evaluar mal el equivalen-
te crédito de una operacion con una contrapartida
no puede compensarse con otras que hanido bien.

Estos trabajos ofrecen dos alternativas diferen-
ciadas: el método de evaluacion historica'y el mé-
todo de evaluacion constante.

Los dos métodos requieren mucha atencién y se
necesitan sistemas de sofisticacién razonablemen-
te alta, aunque variable en funcién de la eleccién
de uno u otro.

El método de evaluacion histérica consiste en
atribuir un porcentaje a cada producto basandose
en su naturaleza y vencimiento final. Este porcen-
taje del importe nocional se aplica a todas las ope-
raciones y permanece constante durante la vida
de la operacion.

El porcentaje que se atribuye a cada producto
debe basarse en las posibilidades estadisticas de
variacién de precio y modificarse en funcion del
indice de confianza o la postura méas o menos con-
servadora que se quiera asumir. Es importante sen-
tirse comodo con el porcentaje que se elige, ya
que si es excesivamente alto o bajo, se distorsiona
la imagen de riesgo real.

Este sistema es, con diferencia, el mas facil de
seguir y el méas conservador, en la medida en que
no modifica el porcentaje de equivalente depdsito
asignado a la operacién desde el principio, con lo
que no necesita actualizaciones y, a medida que
se acerca el vencimiento, va aumentando en rela-
cion al nocional de la operacion.

Con este sistema, y empezando con ratios bajas,
puede argumentarse que existe una cierta desco-
bertura al inicio de la operacion y un exceso al final.
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Tiende a dar una perspectiva de mayor riesgo
del que existe realmente siempre y cuando se con-
sidere la cartera global. Veremos mas adelante que
diferenciar esta perspectiva de la individual, es de-
cir, la de cada contrapartida, es esencial para eva-
luar bien la situacion.

El método de evaluacion constante consiste, por
el contrario, en comparar el precio de cada transac-
cion con el del mercado. A este valor, cuando re-
sulta positivo (es decir, cuando tener que sustituir
el contrato objeto de analisis por otro en condicio-
nes actuales de mercado supusiera un quebranto),
se suma un porcentaje fijo (de cuantia muy inferior
a los del método anterior).

La suma de ambos representa el riesgo patrimo-
nial que se tendria que soportar al no poder exigir
cumplimiento a la contrapartida original y realizar
la misma operacion con otra entidad a los precios
vigentes.

Este método es, sin duda, mas complejo, requie-
re sistemas con altas capacidades de calculo y
mantenimiento constante. Por otro lado, ofrece una
imagen mas exacta del riesgo en curso.

Antes de pronunciarse por uno o por otro, con-
viene hacer las siguientes consideraciones sobre
ambos modelos.

La primera es que, independientemente del por-
centaje que se escoja en el primer método, su va-
lidez dependera del volumen de operaciones que
se tenga con una contrapartida.

Supongamos que tomamos el 1 por 100 por ano
para contratos sobre tipos de interés. A escala glo-
bal, cubrira seguramente el riesgo de la cartera, ya
que se supone que habremos operado innumera-
bles veces y a tipos representativos de todo el
movimiento de interés ocurrido.

Con contrapartidas muy activas se verificara fa-
cilmente esta teoria de distribucion del riesgo. Sin
embargo, con contrapartidas que tienen pocas
operaciones, que por su naturaleza de participan-
tes esporadicos en estos mercados pudieran, ade-
mas de tener pocas, tenerlas al mismo lado del
mercado, el riesgo de este sistema es tanto mas
alto cuanto el porcentaje escogido es bajo.

Por ello pudiera proceder un sistema mixto de
porcentajes distintos en funcion de la contraparti-
da. Este punto de vista es particularmente aconse-
jable con las contrapartidas muy poco activas o
con las que, por su naturaleza, sélo actdan en un
lado del mercado.

La segunda es que, aunque el sistema de evalua-
cion constante es mas complejo, no se debe operar

en estos productos desde la perspectiva de riesgo
de crédito sin la capacidad rapida (aunque no ne-
cesariamente en tiempo real) de evaluar la situa-
cion precisa con una contrapartida por revaluacion
de todas sus posiciones a mercado.

La tercera consideracion es que conviene ver en
qué casos se esta a riesgo con la contrapartida y
en cuales sucede lo contrario, si bien no con la
intencion de «compensar» automaticamente pérdi-
das y beneficios a efectos del riesgo real. Existen
casos donde esto es posible (en Estados Unidos,
con swaps por ejemplo), en otros se considera muy
probable y en otros soélo posible. No obstante, en
ausencia de ley o jurisprudencia al respecto, proce-
de considerar el riesgo en su sentido mas conser-
vador, es decir, sin netear.

A pesar de esto, es mucho mas cémodo afrontar
una crisis con una contrapartida desde la perspec-
tiva de tener la posibilidad de compensar flujos que
teniendo solamente una operacion, y que ésta re-
sulte en un quebranto para nosotros.

Por ello, paraddjicamente, operar mas con una
contrapartida determinada tendera a menudo a
disminuir riesgo de crédito y no necesariamente a
aumentarlo, con lo que la concentracion constituye
una técnica de proteccion en si.

Otra técnica de proteccion utilizable en produc-
tos fuera de balance, desde la perspectiva de ries-
go de crédito, consiste en provocar una operacion
contraria.

Siguiendo con los ejemplos de swaps de intere-
ses, y habiendo dejado claro que la cantidad de
riesgo existente en una operacion de este tipo vie-
ne dada por el movimiento de mercado, veamos
la situacion siguiente:

Hemos acordado pagar el tipo de interés fijo a
la contrapartida X a diez anos al 6,75 por 100; los
tipos estan hoy al 7,25, pensamos que seguiran
subiendo y no nos sentimos confortables con este
aumento posible de riesgo real con la contrapartida
indicada. En la actualidad, nuestro riesgo es del
0,5 por 100 anual y el quebranto posible seria el
valor presente de los flujos negativos que produci-
ria la sustitucion (soélo a efectos de simplificacion,
eliminamos la evaluacion de la parte flotante, que,
por naturaleza, suele ser de infima cuantia en rela-
cion a la parte fija).

La proteccion en este caso vendria dada por la
realizacién de una operacion contraria con la con-
trapartida X, de forma que si siguen subiendo los
tipos perdemos mas en un contrato y ganamos en
el otro.

Claro estd que debemos recordar si se puede
compensar o no con esta contrapartida, pero de-
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bemos pensar lo siguiente: aunque no pueda com-
pensar, la segunda operacion por definicion no
puede haber anadido riesgo, soélo lo habra conge-
lado donde estaba, al 0,5 por 100; en segundo
lugar, si hay que entregarle el caso a la asesoria
juridica, el abogado se sentira mas comodo con la
segunda opcién que con la primera, por légica.

Si la contrapartida no quisiera entrar en esta
segunda operacion, le ofreceriamos terminar el
«Swap»,

Esto consistiria en finiquitar la operacion, entre-
gando una de las partes la compensacion material
representada por el valor presente de la diferencia
entre el precio pactado y el mercado. Dado que en
este caso es la contrapartida X quien debe desem-
bolsar capital, podria resultar inadecuado para ella
aunque esto no signifique que entre en pérdida por
este hecho; en este caso, tener otras operaciones
con la misma contrapartida de las que se pueda
hacer uso, si su liquidacion fuera de signo contra-
rio, facilitaria mucho las cosas. Esto no es mas que
lo que hariamos en caso de liquidacion de estar
seguros que la justicia lo convalidaria. La diferencia
es que se puede hacer antes de que ocurra el cese
de actividad de una de las dos partes.

La tercera posibilidad vendria constituida por la
asignacion del contrato a otra contrapartida. Esta
posibilidad se daria por dos razones principales:
bien porque ésta se encuentra relativamente mas
cémoda con X o porque tiene operaciones de signo
contrario (en tipo de interés o en compensacion).
De esta forma, la nueva contrapartida cede su ca-
pacidad de anular el riesgo de nuestra transaccion.

Las tres posibilidades tienen varios grados de
coste, desde el estrictamente operativo hasta el
margen que se deba satisfacer eventualmente para
terminar o asignar. En cualquier caso, este coste
es infinitamente mas pequefio que aquel en el que
se incurre cuando no se puede hacer nada o se
espera pacientemente a que ocurra lo peor.

No debemos cerrar este capitulo sin atraer la
atencion sobre el importantisimo papel que juegan
en este asunto las asesorias juridicas, desde la
revision y preparacion de contratos hasta el estudio
de garantias, cada vez mas frecuentes en estos
mercados, por operar en ellos filiales especializa-
das de grandes instituciones y garantizadas por
éstas. Pero deben ayudar los responsables de las
tesorerias a empujar la operativa dentro de acuer-
dos marco ya muy extendidos, y trabajar para con-
seguir clausulas que permitan cualquier clase de
disminucion de los riesgos innecesarios en su ne-
gocio. Solo a este precio conseguiremos un mayor
numero de participantes en estos mercados y pro-
ductos para su mayor desarrollo en un entorno
controlado y liquido.

3. Elriesgo transaccional

El tltimo punto que debemos abordar en la ope-
rativa de tesoreria, y bajo el aspecto de riesgo de
crédito, es el del riesgo transaccional. Existen mul-
tiples acciones que pueden tomarse antes de ce-
rrar una operacion y que, sin restar eficacia, la lle-
van a cabo en un entorno mas seguro.

Los pagos contra entrega son una de las formas
de cumplir este objetivo. Para esto, basta operar
a través de los organismos que ofrecen esta posi-
bilidad tanto dentro como fuera de Espanfa (a me-
nudo basta con abrir una cuenta).

La operativa en futuros, en lugar de otros pro-
ductos de gran similitud cada vez que es posible
(y lo es mas a menudo de lo que se quiere creer),
es otra forma muy valida de cumplir ese obijetivo.

Evitar intercambios de principal si no son abso-
lutamente imprescindibles también es positivo. En
este caso, se trabaja en favor del correcto funcio-
namiento del sistema, ya que el aumento exponen-
cial de las masas que se intercambian en las cama-
ras de compensacion de cada pais esta motivando
acciones drasticas por parte de las autoridades,
temerosas de que una incidencia mas o menos
importante en el sistema pudiera dar lugar a una
situacion mas o menos dificil de controlar. En cual-
quier caso, estas medidas tendran obligatoriamen-
te un coste econémico para todos, con lo que re-
sulta rentable pensar en ello desde ahora.

Podemos concluir sehalando que no podemos
creer en un sistema que por no aceptar ciertos
riesgos impida su desarrollo. Pero mucho menos
en correr riesgos que no procedan de una justifica-
cion econdmica o necesidad contrastada. La acti-
vidad de tesoreria nacié en un entorno en el que
la poca disponibilidad de productos en los que
operar y expresar sus posiciones exigia asociar
una multitud de riesgos en una sola operacion. Si
han variado las condiciones y el contexto, y ade-
mas es cada vez mas posible desguazar el riesgo
en componentes, debemos hacerlo tanto para su
mejor estudio como para su mejor fijacion de
precio.

Si ademas las autoridades monetarias, cada vez
mas profesionales en sus planteamientos, exigen
mayores niveles de capitalizacion para operar en
los mercados en funcién de los riesgos en que
incurramos, debemos ser capaces de remunerar
los riesgos, todos los riesgos, mejor, o correr me-
nos cantidad de aquellos a los que no podemos
sacar rentabilidad.

Debemos, en definitiva, ser prudentes, conside-
rando esta actitud no como el rechazo del riesgo,
sino como su aceptacion desde una perspectiva
de mayor conocimiento y mejor gestion.
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