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INTRODUCCION

Los sistemas econémicos de los diferentes pai-
ses se han visto obligados a alcanzar una mayor
cooperacion y coordinacion en la instrumentacion
de sus politicas, especialmente en la de sus mer-
cados monetarios, como consecuencia de la cada
vez mayor internacionalizacién de los mismos y de
la gran conexién existente entre ellos, debida al
avance tecnologico que la humanidad ha experi-
mentado, de manera especial en el campo de las
comunicaciones, facilitando la rapida propagacién
de las evoluciones que experimentan los diversos
mercados financieros internacionales.

Toda esta transformacion ha afectado especial-
mente a los mercados financieros, provocando que
éstos viviesen momentos de variabilidad, impulsa-
dos especialmente por la volatilidad de los tipos
de interés y de cambio de las monedas, y por los
procesos de desregulacion a que han estado so-
metidos para adecuarse a la evolucion en que es-
taban inmersos.

Ante este panorama, los agentes econdmicos se
han encontrado en una situacion de incertidumbre
en la que sus decisiones sobre las inversiones de
los recursos de que disponian se han visto muy
distorsionadas.

Estas variaciones en las reglas de juego motiva-
ron una reaccion por parte de los operadores finan-
cieros, creando y desarrollando nuevos productos
financieros que les proporcionasen un cierto grado
de seguridad en el desempefio de su quehacer
profesional y, con ello, la obtencion de las cobertu-
ras necesarias ante los riesgos de tipos de interés
y de cambio a que les conducia la nueva situacién
de los mercados.

Como consecuencia de esa multiplicacion de
mercados, monedas, instrumentos, etc., se produ-
ce un extraordinario incremento de los riesgos de
liquidez, de interés y de cambio si los activos y
pasivos no estan casados en plazo, importe, tipo

de referencia y moneda. Todo esto se ve acompa-
nado de otros factores, entre los que destacare-
mos un aumento de la volatilidad de los tipos de
interés y de cambio, y una mayor competitividad,
que ha acarreado a las instituciones financieras un
estrechamiento de los margenes financieros, en
un entorno donde la inestabilidad econémica ha
estado en continuo aumento y, en consecuencia,
los fallidos estan alcanzando cotas realmente preo-
cupantes.

Este conjunto de factores ha dado lugar a que
las autoridades econémicas se preocupen por las
consecuencias que la no aplicacion de un control
adecuado de las nuevas técnicas operativas de las
entidades pueda tener en la solvencia de éstas, y
tanto la CE a través de sus directivas como, en
nuestro caso, el Banco de Espana (la ultima norma-
tiva en este campo viene recogida en la circular
4/1993) regulan el establecimiento de sistemas de
control de riesgos y transmiten a las entidades la
necesidad de establecer mecanismos internos ido-
neos para realizar una adecuada gestion de estos
riesgos.

LA GESTION INTEGRAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

Las instituciones financieras siempre han hecho,
de una forma o de otra, una gestion integral de
activos y pasivos, pues es evidente que en su de-
venir histérico siempre han tratado de controlar la
situacion global de la institucion. Pero los cambios
que antes he comentado han introducido mayor
complejidad y especializacion de la gestiéon banca-
ria. Un ejemplo lo tenemos en la cada vez mayor
utilizacion de lo que denominamos instrumentos
financieros fuera de balance, asi como en la asun-
cion de mayores riesgos en la operativa bancaria
para intentar mantener sus niveles de rentabilidad.

Este desarrollo ha puesto de actualidad, en estos
ultimos anos, la aplicacion de una gestion integral
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de activos y pasivos, que no es ni mas ni menos
que la planificacion y gestion de diversas masas
del activo y pasivo del balance, adaptadas a las
nuevas técnicas operativas aplicadas por los mer-
cados, a fin de conjugar equilibradamente el obje-
tivo de rentabilidad con los nuevos y cada vez ma-
yores riesgos que asumen las instituciones para
conseguirla.

Existen dos concepciones sobre la gestion inte-
gral de activos y pasivos, definidas en funcion del
ambito de actuacién que a cada una de ellas se le
otorgue.

La concepcién que se conoce como reducida
comprenderia la toma de las decisiones necesa-
rias, tanto sobre los recursos ajenos como sobre
la inversion, que proporcionen la maxima rentabili-
dad en el tiempo, dentro del contexto del mercado
en que la entidad actua, manteniendo el equilibrio
necesario con otros objetivos como son la liquidez,
los riesgos de tipo de interés y de cambio, el riesgo
global asumido, etcétera.

La definida como amplia, ademas de lo indicado
anteriormente, comprenderia la adopcion de pla-
nes estratégicos, cuya representacion maxima
sera el presupuesto anual, con la definicion de los
criterios que se han de aplicar en su confeccion y
los objetivos que se pretende conseguir.

En resumen, la gestion integral de activos y pa-
sivos se produce como consecuencia de la nece-
sidad de gestionar adecuadamente el aumento de
los riesgos asumidos en la actividad bancaria y la
constante variabilidad de las posiciones de la enti-
dad, derivada del aumento de la inestabilidad del
entorno econodmico y del campo competitivo debi-
do alos procesos de liberalizacion de los mercados
que han motivado un aumento de la competencia,
por la aparicion de nuevas formas de intermedia-
cion desarrolladas por los nuevos agentes que han
aparecido, derivando todo ello en una reduccion
de los margenes financieros en las entidades finan-
cieras.

La aplicacion en una entidad de una u otra mo-
dalidad vendra determinada por varias razones,
pero quizas el tamano sea un factor basico, por lo
que parece légico que en una entidad grande se
aplique la concepcion definida como reducida
como funcién del Comité de Activos y Pasivos, y
otro 6rgano —como, por ejemplo, el Comité de
Direccion— se encargue de la planificacion.

Sin embargo, en una entidad mediana o pequefia
parece mas adecuado que ambas funciones sean
desempenadas por el Comité de Activos y Pasivos,
asumiendo, por tanto, las correspondientes al Co-
mité de Direccion.

COMITE DE ACTIVOS Y PASIVOS:
DEFINICION Y FUNCIONES

Es el 6rgano colegiado encargado de controlar
y adecuar la estructura del balance de la entidad,
desarrollando las estrategias necesarias, asi como
estableciendo las politicas de actuacién mas con-
venientes, de acuerdo con las predicciones de la
evolucion de los mercados efectuadas por los ges-
tores especializados, tanto para las inversiones
como para la captacion de los recursos, contem-
plando tanto rentabilidades o costes como riesgos
asumidos, a fin de obtener los resultados adecua-
dos con las estrategias aplicadas, para la modifica-
cion estructural de su balance, para asegurar la
estabilidad en el tiempo del margen financiero,
conjugandolos con otros objetivos corporativos,
COmMO SON recursos propios adecuados, etcétera.

Las funciones que debe asumir este Comité son:

— Diagndstico del entorno economico.

— Analisis de la evolucion de la inversién y cap-
taciéon de recursos.

— Posicion de la tesoreria.

— Politicas de activo y pasivo a aplicar, tanto
de tipos como de volumenes.

— Sensibilidad del activo y pasivo a las varia-
ciones de tipo de interés.

— Riesgos de tipos de interés y de cambio.

— Enjuiciamiento de los resultados de la enti-
dad.

— Estudio de la estructura del balance.

— Dependencia de los mercados y determina-
cién del grado de liquidez.

— Planificacién financiera.

— Medicion de los riesgos de la entidad.

— Seguimiento y control de las medidas adop-
tadas para conseguir los objetivos establecidos,
asi como el analisis de los efectos derivados de
su aplicacién practica.

De las funciones que he enumerado, se despren-
de que las decisiones que emanen de este Comité
seran de muy diversa indole, lo que exige que los
miembros que formen parte de él deban contar
con un conocimiento amplio del negocio global de
la entidad, debiendo estar representadas las areas
operativas y de planificacion, como son, por ejem-
plo, las de comercial o gestion, financiera y de
planificacion y control presupuestario. En conse-
cuencia, sus miembros deben ser del maximo nivel
ejecutivo y en un numero reducido para que sea
realmente operativo y eficaz en su funcionamiento,
ya que su mision basica es latoma de decisiones.

Igualmente, debe contar con una autonomia total
en el desempeno de su labor, lo que implica que
su encuadre dentro del organigrama debe ser de
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dependencia directamente del Presidente ejecuti-
vo o del Director General.

La ampliacién del campo operativo que las enti-
dades han experimentado en los Ultimos afos, tan-
to en lo que respecta a la participacion en nuevos
mercados como en lo que se refiere a los nue-
vos instrumentos financieros que han aparecido,
ha puesto de relieve la gran conexion que existe
entre las diferentes areas operativas de las entida-
des, llegando incluso, en algunas ocasiones, a que
sea dificil deslindar si una actividad concreta es
propia de una u otra area.

La implantacion del Comité de Activos y Pasivos
implica, necesariamente, que asuma la funcion de
coordinacion de las distintas areas operativas y
que se dé un trato global a los diferentes pro-
blemas que se plantean, analizando las acciones
mas convenientes para hacerlos frente y adoptan-
do aquellas medidas que son mas beneficiosas a
la entidad como ente, y no a cada area especifica-
mente.

La periodicidad con que se reline este Comité
ha de ser, de forma ordinaria, por lo menos una
vez al mes, y extraordinariamente cuantas veces
sea necesario, porque las circunstancias del mer-
cado aconsejen una convocatoria urgente. Estas
circunstancias no solamente se referiran a cuestio-
nes econdémicas, sino que también pueden ser de
otra indole —como, por ejemplo, cambios en la
normativa reguladora, etc.— para adoptar las me-
didas que se consideren mas convenientes en
cada momento, a fin de no perder las oportu-
nidades de negocio que se presenten como
consecuencia de estos cambios del mercado; en
resumen, para defender o fortalecer la cuenta de
resultados ante la nueva situacion creada en el
mercado. A medida que el Comité tenga la capaci-
dad operativa necesaria, la periodicidad de sus
reuniones debe distribuirse en ciclos de tiempo
mas cortos, ya que de mantenerse su frecuencia
inicial se corre el riesgo de convertirlas en unas
reuniones maratonianas, por la gran cantidad de
materias que en cada sesion se tienen que analizar,
con la consiguiente pérdida de eficacia.

INFORMACION A ELABORAR
PARA EL COMITE

Para el desarrollo de las misiones que he indica-
do, es necesario que cuente con una unidad de
apoyo que proporcione el nucleo de informacion
necesaria y basica para la ayuda a la toma de de-
cisiones.

Sus miembros han de contar con una buena cul-
tura financiera y econémica para la preparacion de

los correspondientes informes y estudios que sean
necesarios para cada reunion, y en cada uno de
los temas que he mencionado, y que seran la base
en la cual se apoye el Comité para la adopcion de
las medidas que considere convenientes en cada
momento, ya sea para adaptarse a la evolucion del
mercado, bien para modificar la estructura del ba-
lance o para realizar las coberturas de riesgos asu-
midos, etcétera.

La informacion correspondiente a cada reunion
debe ser remitida con anterioridad a su celebra-
cion, a fin de que sea adecuadamente analizada
por cada miembro del Comité, ya que las reuniones
deben ser para tomar decisiones sobre los temas
a tratar en cada sesion, de acuerdo con el orden
del dia que se haya establecido previamente, y
no para discutir sobre la informacion que se ela-
bora para cada una de estas sesiones.

En la medida en que la informacién que se sumi-
nistre al Comité goce de credibilidad, mas seguro
se sentird éste en las decisiones que adopte, lo
que viene a reforzar la necesidad de que el grupo
que las elabore tenga una gran calidad profesional.

Esta informacién podemos dividirla en dos nu-
cleos: econémica y financiera.

La primera comprende dos apartados:

1) El meramente econdmico, donde se analiza
la evolucion de la economia interna, sin olvidarnos
del entorno internacional en el que nos movemos,
porque, como he indicado anteriormente, cada vez
presentan mayor interrelacion las economias de
los diferentes paises, y porque no podemos olvi-
darnos del proceso de construccion de la union
europea en el que estamos inmersos ni de los com-
promisos que este proceso comporta, muy espe-
cialmente en el campo econémico y monetario,
con el analisis del comportamiento de una serie de
indicadores econdmicos como son:

— inflacion, tanto en su evolucion general como
estructural;

— crecimiento del crédito, comprendiendo la fi-
nanciacion interior y la exterior;

— evolucion del déficit y su forma de financia-
cion;

— balanza de pagos y evolucion de las reservas
del pais.

2) El monetario, con el analisis de la evolucion
de los mercados y del comportamiento de una se-
rie de indicadores como:

— ALP y M3;

— evolucion de los tipos de interés, tanto nomi-
nales como reales, de los principales paises;

— evolucion de la cotizacion de la peseta y su
comportamiento en la banda establecida en el
SME;
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— entrada de capitales extranjeros y finalidad
de su inversion; es decir, si es para inversion esta-
ble o especulativa.

Esta informacion, tanto la econdémica como la
monetaria, desde mi punto de vista, es la mas fun-
damental, pues nos ha de servir para determinar,
en la medida que sea posible, la evolucion que han
de experimentar en el futuro los tipos de interés,
factor ex6geno vital en la actividad bancaria, y del
que depende en gran medida el devenir de nues-
tras entidades.

Una vez definida esta evolucion, dara lugar a
todos los analisis financieros del balance de la en-
tidad, encaminados a determinar los riesgos en
que incurre y, de forma especial, los de interés y
tipo de cambio, y finalmente a la cuantificacion
positiva 0 negativa de su incidencia en la cuenta
de resultados, bien sea de forma inmediata o a
corto plazo. En consecuencia, estos analisis nos
conduciran a la adopcién de una serie de medidas
encaminadas a minimizar los efectos negativos o
a maximizar los efectos positivos que la volatilidad
de los tipos de interés y de cambio puedan tener
sobre el margen financiero, de acuerdo con las
predicciones que hemos realizado sobre la tenden-
cia de tipos de interés y de cambio en un futuro
proximo.

La segunda, es decir, la informacion financiera,
comprende diversos aspectos:

1) De una parte, tenemos el que hace referen-
cia a la politica comercial de la entidad, donde se
analizaran, entre otras cuestiones:

— evolucion de la inversion y captacion de re-
cursos ajenos, tanto del analisis del grado de cum-
plimiento presupuestario —es decir, en qué medi-
da se estan cumpliendo los objetivos establecidos
en el presupuesto y cudles son las causas que
hacen que estos objetivos presenten desviaciones
con su planificacion— como comparativamente
con la evolucién que la competencia esta experi-
mentando en estos apartados, y analizar si su evo-
lucion tiene sensibles diferencias con la nuestra y
las circunstancias que la provocan;

— politica de tipos de interés que se aplica a
las operaciones de activo y pasivo, tanto a escala
global como sectorial y geografica, para ver si van
de acuerdo con la tendencia del mercado.

2) De otra parte, esta el estudio financiero inter-
no, en el cual se analizaran:

— la evolucion de la cuenta de resultados;

— la estructura del balance;

— nuestra posicién de tesoreria;

— la dependencia de los mercados y determi-
nacion del grado de liquidez;

— riesgos asumidos, comprendiendo los de ti-
pos de interés y de cambio;

— la sensibilidad de nuestro activo y pasivo a
las variaciones de tipo de interés.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Entendemos por liquidez la posibilidad de reali-
zar cualquier activo en su mercado monetario res-
pectivo a su valor de cotizacion, establecido en
cada momento por la ley de oferta y demanda, o
también la posibilidad de poder cerrar una posicion
que se tenga abierta con la adquisicion en el mer-
cado del correspondiente instrumento financiero
de cobertura.

Cuando se presenta laimposibilidad de convertir
en liquida una inversion anterior, o ésta se puede
efectuar asumiendo el vendedor cuantiosas pérdi-
das, o no se puede cerrar una posicion abierta,
estamos ante un riesgo de liquidez. Las probabili-
dades de que esta contingencia se presente vienen
determinadas, en parte, por el tipo de mercado en
el que actuamos, siendo éstas mayores si opera-
mos en mercados de negociacion directa (OTC:
over the counter) que si participamos en mercados
organizados y desarrollados.

Existe en la actualidad un renovado interés, tanto
en el ambito nacional como en el internacional, por
la medicion y gestion de la liquidez bancaria. Esto,
en gran medida, viene motivado porque en los ul-
timos anos se observa una tendencia de continuo
descenso de este parametro en las instituciones
financieras; contribuyendo, en mi opinion, a que
ésta continte en el futuro la reduccion del coefi-
ciente de caja, el desarrollo y consolidacién de los
mercados monetarios secundarios, la especializa-
cion de areas de negocios en estos mercados con
grandes componentes especulativos, etc., que
anadiran elementos que contribuiran a la volatilidad
de estos mercados y pueden presentar, en deter-
minados momentos, problemas a las entidades
que no han medido y controlado adecuadamente
su grado de dependencia de estos mercados.

Por ello, las autoridades economicas vienen re-
comendando a las instituciones la aplicacion de
sistemas convenientes de control y medicion de sus
riesgos de liquidez, asi como una puesta al dia de
los limites de riesgo institucionales que tienen es-
tablecidos.

En nuestro pais concurren una serie de circuns-
tancias especiales que hacen que este riesgo no
provoque mayor preocupacion, al tener una consi-
derable importancia lo que se denomina segunda
linea de liquidez, por la cartera que las instituciones
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tienen de instrumentos financieros aptos para esta
mision, constituida, de una parte, por la via de los
coeficientes —como es el caso de los CBE, paga-
rés del Tesoro, cédulas para inversiones— vy, de
otra, por la tenencia de activos del Tesoro para
atender las demandas de intermediacion de los
clientes, como es el caso de las letras, bonos y
obligaciones del Tesoro. Pero, evidentemente,
esas carteras que, en términos generales, tienen
las instituciones no presuponen que no debamos
tener en consideracion este riesgo, maxime si tene-
mos en cuenta la tendencia que se viene produ-
ciendo en los ultimos tiempos en el mercado:

— Por un lado, el crecimiento constante de la
actitud, por parte de las instituciones, de proveerse
de fondos tomados en los mercados monetarios a
medida que éstos van adquiriendo amplitud y pro-
fundidad, incluyendo en este apartado los fondos
procedentes del Banco de Espanfa a través de los
distintos sistemas que viene aplicando para inyec-
tar liquidez al sistema en su instrumentacion de la
politica monetaria.

— Por otro lado, el acortamiento de los plazos
de maduracion de los recursos ajenos como con-
secuencia de la denominada guerra del pasivo y
de las nuevas formas de captacion de aquéllas,
con féormulas diferentes a las tradicionales, como
es el caso de los fondos de inversion, de dinero,
etcétera, que originan una nueva concepcion del
pasivo con evidentes consecuencias en su compo-
sicion en un futuro préximo, y que afectaran de
forma negativa a los fondos necesarios para finan-
ciar las operaciones de activo, obligando a las en-
tidades a buscar nuevas formas de financiacion y
tener cada vez mayor dependencia de los merca-
dos de capitales.

Una consecuencia que se deriva de todo este
proceso que he comentado es que la diferencia
que se produce entre los periodos de maduracion
de las inversiones —es decir, las operaciones de
activo y los fondos con los cuales se financian és-
tas, y las operaciones de pasivo— ha aumentado
en estos anos.

Todo esto pone de relieve la necesidad de que
nuestro sistema bancario proceda a una revision
de los sistemas de medicion de este riesgo y su
actualizacion periédica, comprendiendo tanto el
analisis del riesgo de liquidez como tal como los
limites de riesgo que se establezcan para las dis-
tintas entidades en el conjunto de los mercados
monetarios en los que intervienen, sin olvidarnos
de considerar el riesgo asumido con los distintos
grupos financieros, que, de acuerdo con la norma-
tiva vigente, vienen obligados a presentar balance
consolidado por las repercusiones que esto tiene,
por un lado, en cuanto al riesgo como tal y, por

otro, por suincidencia en el coeficiente de recursos
propios. Es decir, establecer un riesgo total para
la entidad independiente de los riesgos indivi-
duales que cada unidad operativa establezca.
Los ultimos acontecimientos acaecidos en nuestro
sistema financiero han supuesto para algunas en-
tidades un amargo despertar a esta realidad.

RIESGO DE INTERES

Todas las operaciones de activo y pasivo —cen-
trandome especificamente en la inversion y cap-
tacion de recursos, por ser el tema objeto de
analisis— que las instituciones financieras realizan
generan a éstas la obligacion de cobrar o pagar
una tasa de interés distinta para cada tipo de ope-
racion, y la innovacion financiera ha afadido una
dificultad adicional al provocar que, en determina-
das ocasiones, esa tasa de interés sea desconoci-
da a priori. La falta de correspondencia entre los
intereses a cobrar y a pagar que se originan con
dichas operaciones, bien sea por el tiempo de des-
fase que en ellas se presenta o por las diferencias
de los importes cubiertos, da lugar a lo que se
denomina riesgo de tipo de interés.

Este riesgo de tipo de interés al que estan ex-
puestas las entidades financieras tiene su traduc-
cién practica en la incidencia que tiene en el mar-
gen financiero, y por tanto en la cuenta de resulta-
dos, una variacion futura en los tipos de interés del
mercado, tanto sea ésta al alza como a la baja. La
volatilidad que han experimentado los tipos de in-
terés en los ultimos tiempos, y que hemos asumido
como algo consustancial en nuestro negocio, es la
causa que explica la importancia que ha adquirido
esta contingencia en las instituciones financieras
y, por consiguiente, que esté de rabiosa actualidad
la gestion integral de activos y pasivos.

El riesgo de tipo de interés es simple en su inicio,
ya que se origina con una variacion nominal de los
tipos de interés del mercado, bien sea ésta al alza
o a la baja, pero resulta muy compleja tanto su
valoracion como su gestion. Este riesgo se debe
contemplar desde dos opticas distintas. Por un
lado, analizando la incidencia que tiene en el activo
y en el pasivo del balance en una fecha determina-
da, que sera en el momento en que se produce la
variacion de tipos, y por otro, la repercusiéon que
se derivara de las nuevas entradas por operaciones
en las dos partes del balance a partir de esa fecha.

En el primer caso, en la composicion actual del
balance, la incidencia que en el margen financiero
puede tener una variacion de los tipos dependera
del signo de esta variacion; es decir, un alza reper-
cutira de forma distinta que una baja, como es
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|6gico. Analizaremos las repercusiones que supone
un alza en los tipos de interés del mercado, en su
doble incidencia:

a) En el activo. Reduce los valores de capital
de los activos financieros remunerados a tipos de
interés fijo, aunque en este caso su importancia
vendra determinada por la vida que le resta al ac-
tivo financiero hasta su vencimiento (si éste es a
muy corto plazo, el riesgo de tipo de interés sera
mas tedrico que real).

También supondra un incremento de los ingre-
sos en aquellas operaciones de activo instrumen-
tadas a tipos de interés variable.

Como se puede observar, sus efectos en la
cuenta de resultados son de signo contrapuesto,
y su incidencia en los resultados, o margen finan-
ciero, dependera, como es obvio, del mayor o me-
nor peso que en la composicion del activo que se
ve afectado por esta contingencia tenga cada uno
de estos apartados.

b) En el pasivo. Es dificil de cuantificar, a priori,
la repercusion que tendra sobre el pasivo una va-
riacion al alza de los tipos de interés. En algunos
casos, esta subida supondra una actualizacion de
la remuneracion de una parte del pasivo, al estar
establecida ésta en funcion de los tipos de merca-
do menos un diferencial, y puede ser cuantificada
su cuantia desde el momento en que se produce
la variacion de tipo de interés. En otros, puede
tenerla al provocar una negociacion de la remune-
racion de los pasivos exigida por algunos clientes,
si el alza tiene cierta estabilidad en el tiempo, lo
que supone que su cuantificacion solamente se
podra estimar —ya que su incidencia real vendra
determinada en el tiempo, tanto en la proporcion
de los pasivos que son afectados como en la cuan-
tia total de esta incidencia— como consecuencia
de los nuevos tipos de interés que se aplicaran
como fruto de la negociacién con cada cliente.

Esto es un ejemplo claro de la dificultad que la
gestion y valoracion de la variacion de tipos de
interés presenta.

Evidentemente, el efecto sera el contrario cuan-
do lo que se produzca sea una bajada del tipo de
interés.

En el segundo caso, en las nuevas entradas de
operaciones, al igual que en el supuesto ante-
rior, una subida de los tipos de interés también
tiene una doble incidencia:

a) En el activo. Las nuevas inversiones que se
realicen tendran una mayor remuneracién como
consecuencia del alza de los tipos de interés, tanto
si son a interés fijo como variable.

b) En el pasivo. Un alza de los tipos de interés
supondra un incremento de los gastos de financia-
cion; es decir, un incremento del coste de la nueva
captacion de pasivo.

Los efectos que se derivan de esta circunstancia
son contrapuestos, por lo que su incidencia en
cuenta de resultados vendra determinada por las
diferencias que se produzcan en los ritmos de cre-
cimiento de cada uno de estos capitulos.

El efecto sera el contrario de lo que hemos ex-
puesto, al igual que en el caso comentado anterior-
mente, cuando lo que suceda sea una bajada de
los tipos de interés.

LA GESTION DE LOS RIESGOS

Existen diversas formas de medir los niveles de
riesgo de liquidez y de tipo de interés. La técnica
mas tradicional y sencilla que se emplea es la del
gap, que nos proporciona la diferencia que se pro-
duce entre los importes del activo o pasivo que
vencen o se reprecian en un periodo determinado.

En la gestion del riesgo de liquidez se emplea,
para medir este riesgo, el gap de madurez, que
nos indica las diferencias, bien sean positivas o
negativas, que se producen entre los activos y
pasivos que vencen en los diferentes plazos que
determinemos, tanto individualmente en cada uno
de ellos como de forma acumulada en el conjun-
to de dichos plazos.

El calculo del gap se puede efectuar de dos ma-
neras:

a) Estimando solamente el importe de las ope-
raciones que vencen en cada periodo.

b) Teniendo también en cuenta el importe de
los cobros que se produciran como consecuencia
de los rendimientos que obtengamos de las inver-
siones, e igualmente los pagos que debemos rea-
lizar por las operaciones de pasivo.

La utilizacion de una u otra formula vendra deter-
minada por una serie de factores, pero indudable-
mente uno determinante sera el coste afiadido que
en la segunda alternativa tenga el desarrollo del
modelo que se emplee para sus calculos, que al
ser muy elevado provoca que en muchas aplicacio-
nes no se contemple esta posibilidad.

Los valores utilizados en la determinacion de los
importes que vencen en cada periodo pueden ser
o bien los actuales, o bien los del vencimiento de
la operacion, siendo este segundo mas correcto
que el primero.
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GRAFICO 1
EJEMPLO DE GAP
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Esto nos proporciona la posicién de liquidez que
tendremos en cada momento y nos da la informa-
cion necesaria para que se puedan establecer las
actuaciones que se consideren convenientes en
funcion de la posicion que presentemos, bien sea
ésta de exceso o de déficit.

En la gestion del riesgo de tipo de interés se
emplean varios métodos:

1) Gap de sensibilidad. Nos permite analizar la
variacion esperada en el margen financiero como
consecuencia de la diferencia que se produce entre

los importes sensibles a la variacion del tipo de
interés del activo y el pasivo que se reprecian en
los diferentes plazos que hemos determinado.

Se consideran activos o pasivos sensibles aque-
llos que generan flujos cuya cuantia varia en fun-
cion de las alteraciones de los tipos de interés que
en el mercado se producen, o que experimentan
una variacién del valor de capital.

La cuantificaciéon sobre el margen financiero del
efecto de una variaciéon de los tipos de interés se
puede determinar de la siguiente forma:
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variacion esperada variacion esperada
en el margen financiero = Gap x del tipo de interés

Si el gap es positivo, una subida de los tipos de
interés tendrd un efecto positivo sobre el margen
financiero, y si se produce un descenso, su efecto
sera negativo.

Si el gap es negativo, una subida de los tipos de
interés producira un efecto negativo sobre el mar-
gen financiero, y el efecto sera el contrario si se
produce un descenso de los tipos.

2) Duracién. La sensibilidad o volatilidad que
presenta un titulo de renta fija a las variaciones del
tipo de interés se mide por la duracioén, que es el
tiempo de vida que queda hasta su vencimiento al
instrumento financiero. Se mide en unidades de
tiempo, y cuanto mayor sea su duracion mayor es
el riesgo de tipo de interés a que esta expuesto.

La duracién vendra determinada por el nimero
de cupones que se devenguen desde la fecha del
andlisis hasta el vencimiento del activo.

Una vez determinada la duracion de este activo,
el cambio de valor que experimenta como conse-
cuencia de una variacion de los tipos de interés,
tanto sea de subida como de bajada, se mide de
la siguiente forma:

dP=—-Dx (Pl +n) x adr

Siendo D la duracién del titulo, P precio actual
de mercado del titulo, r tipo de interés vigente en
el mercado (en tanto por uno); dr es la variacion
estimada del tipo de interés.

3) Simulacién. Nace como una extension del
método del gap, a medida que se paso a conside-
rar un mayor numero de gaps y se incorporan a
ellos no sélo los flujos de cobros y pagos que se
generan por las operaciones de activo y pasivo,
sino también las nuevas operaciones que se reali-
zan, tanto si éstas son nuevas incorporaciones
como si son renovaciones de las que vencen en
los sucesivos periodos de tiempo considerados.

Para la realizacion de un modelo de simulacion
se requiere la siguiente informacion:

a) Composicion del balance de la entidad en la
fecha de inicio de la simulacion, con los rendimien-
tos medios que se obtienen y los distintos venci-
mientos de las operaciones.

b) Importes y condiciones de las nuevas con-
trataciones que se vayan a realizar, tanto de activo
como de pasivo.

c) Evolucion prevista de los tipos de interés.

4) Periodo de maduracién. Determina el tiempo
en el cual la reinversion de los flujos de fondos que
se producen en el futuro compensa las variaciones

de precio que se experimentan, tanto de nuestro
activo como del pasivo, como consecuencia de
una modificacion de los tipos de interés en el mer-
cado.

LA TOMA DE DECISIONES

Para la toma de las decisiones, el Comité utiliza
como elemento base la informacion que el grupo
de apoyo elabora para cada reunion y tema, como
anteriormente he indicado; ésta debe ser objetiva
y lo mas amplia y precisa que sea posible, ademas
de estar adecuadamente organizada; por ello, es
muy importante el grado de confianza que esta
informacion inspire al Comité, sin que esto supon-
ga que no pueda manejar otra informacion que
cualquiera de sus miembros pueda obtener me-
diante otros canales, siempre que sea de utilidad
para los temas a debatir en cada reunion.

Esta informacion comprendera dos ambitos: el
externo (lo que anteriormente he clasificado como
informacion econdmica) y el interno (que he defini-
do como informacion financiera).

La externa comprende un analisis de los hechos
economicos que puedan afectar a la actuacion en
los diferentes mercados y a la exposicion al riesgo
a que pueda estar sometida la entidad, bien sea
por operaciones formalizadas con anterioridad o
en las nuevas operaciones que se puedan realizar.

Se analizaran especialmente los acontecimien-
tos en politica monetaria y fiscal, las previsiones
de evolucién de tipos de interés y de cambio a
corto y medio plazo y, en la medida en que sea
posible, los cambios en la regulacion bancaria y
en el entorno competitivo por la aparicion de nue-
vos productos financieros, o bien de nuevos com-
petidores.

La informacién interna comprende la relacionada
con las politicas aplicadas en operaciones de ac-
tivo y pasivo, asi como su evolucién, estructura del
balance, evolucién de la cuenta de resultados, ries-
gos asumidos, etcétera.

Las decisiones que se toman son de tal trascen-
dencia que es evidente que las previsiones que se
realicen deben tener una buena dosis de buen jui-
cio y una considerable prudencia, a fin de que su
aplicacion no produzca efectos contrarios a los
perseguidos.

Estas decisiones deben contar antes de su pues-
ta en practica con el andlisis de las consecuencias,
tanto positivas como negativas, que se derivan de
su aplicacion, y ser contempladas desde una pers-
pectiva global para evitar que las medidas encami-
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nadas a obviar un determinado riesgo nos hagan
caer en otro.

Pondré un ejemplo que nos ayude a comprender
lo que acabo de exponer.

Ante una prevision de bajada del tipo de interés,
se considera conveniente aplicar una politica para
activar la inversion a tipo fijo y plazo medio o largo,
que evidentemente es buena tactica ante el des-
censo de tipos de interés que se prevé, pero, antes
de dar las instrucciones convenientes a la red para
Su puesta en practica, se deben estudiar detallada-
mente las consecuencias negativas que se pueden
derivar de su aplicacion.

Esta medida puede afectar al riesgo de crédito
aumentandolo y, como consecuencia de este au-
mento, se puede generar un acrecentamiento de
los morosos; el resultado final sera reducir la cuen-
ta de resultados por las dotaciones que habria que
hacer por el incremento en la morosidad. Si para
obviar este problema damos instrucciones a la red
de oficinas de que dicha activacion del crédito vaya
acompanada de una selectividad de éste en fun-
cion de su calidad, puede suponer que entonces
la inversion no experimente el crecimiento que de-
seamos, siendo necesario asumir este menor in-
cremento en aras del aumento de la calidad del
crédito por las ventajas que esto reporta.

La nueva politica de inversion que se esta con-
siderando puede suponer un alargamiento del pe-
riodo de maduracion de la inversion, pudiendo
afectar en un plazo medio a nuestro riesgo de liqui-
dez y, por tanto, provocar que la implantacion de
esta nueva estrategia de inversion nos haga in-
currir en dicho riesgo; las consecuencias negativas
que se derivan de éste seran, sin duda, mayo-
res que las ventajas que pretendemos obtener con
la medida que estamos contemplando.

Esto plantea el primer interrogante sobre este
Comité: ;debe tener un caracter decisorio o de
asesoramiento?; es decir, ;debe tomar decisiones
que sean de obligado cumplimiento para las areas
afectadas o bien debe ser un érgano cuya mision
se.circunscriba a proponer a un érgano superior
(generalmente sera el Consejo de Administracion)
la adopcion de medidas que considera convenien-
tes para la buena marcha de la entidad? La estruc-
tura que tenga cada entidad sera determinante
para.adoptar una u otra férmula.

Cuando el Presidente de este Comité sea a la
vez Presidente del Consejo de Administracion o
Consejero Delegado, y estos cargos tengan en el
organigrama funciones ejecutivas, parece claro
que su caracter debe ser decisorio.

Sin embargo, en aquellas entidades cuyo conse-
jo tenga unas connotaciones especiales y carezca

de la figura de Presidente Ejecutivo, como es el
caso de la mayoria de las cajas de ahorros, parece
mas adecuado que se opte por la segunda formula
apuntada y sea el Consejo de Administracion quien
tome las decisiones pertinentes a propuesta de
este Comité.

Esta alternativa puede llegar a representar, en
determinadas ocasiones, una merma en la efica-
cia del Comité. En este caso, se puede adoptar
una tercera via: que tenga caracter decisorio, pero
que notifique al Consejo, para su ratificacion, las
medidas adoptadas que impliquen cambio en la
estrategia general establecida o que supongan una
modificacion de la planificacién presupuestaria. In-
dependientemente del caracter decisorio, o no,
que tenga el Comité, debe encargarse de realizar
el seguimiento de la aplicacion de las medidas
adoptadas y comprobar el grado de cumplimiento
de éstas, asi como analizar las causas que motivan
la no efectividad de estas medidas, para proponer
las correcciones necesarias que eliminen las defi-
ciencias observadas.

Otra caracteristica importante que ha de tener
en cuenta el Comité, a la hora de marcar politicas
de actuacion, debe ser el entorno institucional y el
entorno geografico en que desarrolla su actividad,
pues es evidente que ambos son muy diferentes
para las distintas entidades financieras que operan
en nuestro pais, o que hace que no se puedan dar
unas normas generales sobre la toma de decisio-
nes en el Comité de Activos y Pasivos.

Un ejemplo ilustrativo sobre este particular es el
de las diferencias que se presentan entre la banca
y las cajas de ahorros.

Es evidente que la composicion del activo y del
pasivo de este grupo de entidades tiene todavia
sensibles diferencias. El activo de las cajas de aho-
rros presenta en su composicion el peso histérico
de los coeficientes de inversion obligatoria a que
han estado sometidas estas instituciones, aunque
es cierto que esa diferencia cada vez es menor vy,
a medio plazo, sera historia.

En el pasivo ocurre algo similar, ya que en los
recursos captados de clientes por las cajas de aho-
rros tiene un gran peso el ahorro ordinario (lo que
se conoce como saldos de libretas de ahorro), re-
munerado a bajo tipo de interés.

Un ejemplo practico de esta diferencia en la
composicion del pasivo de estas entidades lo tene-
mos en la actitud tomada por las cajas de ahorros
en lo que se denomina guerra del pasivo, con la
aparicion de las supercuentas en la banca. Las
cajas de ahorros no participaron en la misma me-
dida que labanca, y optaron por aplicar una politica
defensiva de su pasivo empleando nuevas figuras
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financieras para mantener y, a ser posible, aumen-
tar los saldos de sus depositantes. Una razon pa-
rece obvia para justificar esta actitud: el efecto con-
tagio del propio pasivo tedricamente era mucho
mayor en las cajas que en los bancos. Es decir, el
riesgo de transformar el pasivo propio barato en
caro era mayor en aquéllas que en éstos.

El entorno geografico es otro factor a tener muy
en cuenta, pues es notorio que las medidas no
tienen el mismo impacto cuando se habla de una
entidad que opera en el ambito nacional que de
una entidad que acttia en una zona geografica con-
creta, y nuevamente las cajas de ahorros son un
ejemplo de entidades que actuan en un entorno
geografico muy definido.

Igualmente, permite este entorno geografico la
aplicacion de politicas diferenciadas, tanto en ope-
raciones de pasivo como de activo, en las diferen-
tes zonas de nuestra geografia que abarca el cam-
po operativo de una entidad, buscando con ello
diversos fines:

— lanzar una campana de penetracion en una
region concreta;

— buscar una mayor cuota de mercado en una
zona geografica especifica;

— experimentar las consecuencias que produ-
ce una politica determinada entre los clientes, an-
tes de su aplicacion general.

Es evidente que la entidad que tiene su campo
de actividad centrado en una determinada zona
—como he mencionado anteriormente, las cajas
de ahorros son representativas en este campo—
ve limitadas sensiblemente las posibilidades de uti-
lizar estas alternativas, por la imposibilidad de apli-
carlas en unas oficinas si y en otras no sin que ello
tenga consecuencias no deseadas entre sus clien-
tes. Aunque es cierto que, con la desaparicion de
las limitaciones existentes hasta hace poco tiempo
sobre la expansion geografica, las entidades que
han hecho uso de esta nueva posibilidad ven am-
pliada la eventualidad de aplicar este tipo de estra-
tegias diferenciales.

A continuacion pasaré a comentar algunas medi-
das, segun el campo objeto de analisis; asi, tene-
mos:

1) En el campo estratégico —es decir, el que
comprende las politicas de inversién y captacion
de tipos de interés para el activo y el pasivo, cuyo
reflejo mas inmediato es la planificacion financiera,
esto es, la confeccion del presupuesto anual— las
decisiones que se pueden adoptar son muy diver-
sas, y en ocasiones de gran trascendencia.

La primera y fundamental es la determinacion de
los.objetivos anuales y las estrategias que se han
de seguir para conseguirlos, que se plasmara en

el presupuesto anual, y es lo que se conoce como
planificacion financiera.

La segunda es como han de ser transmitidas a
nuestra red para que sean comprensibles y se iden-
tifiquen con aquéllos, asi como los apoyos previs-
tos para contribuir a su consecucion.

Una vez definidas las lineas basicas del presu-
puesto, cumplimentado éste siguiendo los tramites
habituales en su confeccion y transmitido a la red
para su aplicacién, viene a continuacion la fase de
control, labor importante durante el ejercicio del
Comité de Activos y Pasivos.

Es en este campo donde mas informacion in-
terna se genera, pues comprende el analisis de las
distintas evoluciones y comparaciones tanto en
relacién con el presupuesto anual como con el
comportamiento de la competencia, y proporciona
informacién sobre la cobertura de objetivos esta-
blecidos o desviaciones que se estan produciendo
y, a ser posible, las causas que las estan provocan-
do; e igualmente la eficacia, o las desviaciones que
se producen en el cumplimiento de las directrices
que va marcando el Comité para la consecucién
de los fines a alcanzar en cada ejercicio presupues-
tario, y, por tanto, permite tener elementos de juicio
para efectuar las rectificaciones oportunas cuando
sean necesarias.

Se pueden dar diferentes situaciones; menciona-
ré algunas a titulo meramente orientativo:

— Se estan cumpliendo los objetivos, pero el
comportamiento de la competencia es mejor que
el nuestro.

— Las desviaciones provienen de que no se
cumplen los objetivos marcados en el presupuesto.

— Las desviaciones proceden de que nuestra
politica de tipos no es la adecuada en funcion del
comportamiento de la competencia en el mercado.

— Podemos ir bien en determinados capitulos,
pero no tan bien en otros, tanto del activo como
del pasivo.

Toda la informacion elaborada para analizar la
situacion en que se encuentra la entidad debera
ser tratada con la prudencia que el tema requiere,
y se adoptaran las medidas oportunas en funcion
de los nuevos obijetivos establecidos cuando del
estudio de la evolucion se desprenda la necesidad
de madificar los objetivos iniciales, pero es conve-
niente tener en consideracion, a la hora de aplicar-
los, entre otras cuestiones:

a) Deben ser analizadas las consecuencias que
la aplicacion de nuevas estrategias provoca, maxi-
me cuando éstas afectan a la red, por las dificulta-
des y posibles desorientaciones que en ésta puede
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provocar todo cambio estratégico, especialmente
si estos cambios se producen con relativa frecuen-
cia.

b) La incidencia que pueda tener, tanto en el
margen financiero como en la cuenta de resultados
final, cualquier cambio en nuestra estrategia, y de
manera especial cuando ésta suponga un cambio
en la politica de tipos de interés.

2) En lo que respecta a los riesgos de tipo de
interés, se deben tener en cuenta dos aspectos
muy importantes:

a) Determinar el grado de riesgo que tiene la
entidad en un momento determinado y la conve-
niencia o no de hacer las coberturas necesarias
para reducir aquél si se considera que es excesivo.

b) Determinar en qué medida los resultados de
la entidad se estan apoyando en la asuncién de un
determinado grado de riesgo —es decir, con qué
grado de riesgo esta la entidad obteniendo los re-
sultados—y analizar si éste es conveniente o exce-
sivo; en este ultimo caso, habria que tomar las
medidas necesarias para reducirlo, aunque ello su-
ponga una disminucion de la cuenta de resultados.

En el primer caso, una vez determinado el riesgo
de tipo de interés, las decisiones a adoptar depen-
deran de que aquél se encuentre dentro de los
limites considerados como asumibles o no. En este
ultimo caso, seria conveniente bien proceder a su
disminucién, o bien realizar las operaciones de co-
bertura que se consideren convenientes.

La tactica que se emplee puede estar basada en
operaciones internas o en la realizacion de opera-
ciones externas. La materializacion practica de
esta tactica puede utilizar dos vias:

e Através de los departamentos especializados,
como son tesoreria, mercado de capitales, etc., si
queremos un efecto rapido y poco intenso.

e Dando instrucciones a la red de oficinas si lo
que se pretende son cambios mas profundos y
duraderos, teniendo en cuenta, en este caso, que
las medidas adoptadas no tendran efectos inme-
diatos por varias razones:

a) Porque la red tarda un tiempo en dar res-
puesta a las nuevas instrucciones recibidas.

b) Porque dificilmente se pueden imponer alos
clientes determinadas condiciones cuando el ban-
co lo estime oportuno sin que se produzcan in-
cidencias con ellos, debiendo, por tanto, mostrar
flexibilidad, ya que, en caso contrario, los fines
perseguidos se pueden conseguir a un alto coste
y tener efectos contraproducentes en el tiempo.

c) Porque la competencia también cuenta, y
puede que otras entidades intenten aplicar unas

medidas similares a las que nosotros perseguimos,
con lo que nuestra red se encontrara con unas
dificultades afiadidas que haran que su aplicacion
sea mas lenta y que cueste mas tiempo obtener
los resultados pretendidos al aplicar la nueva estra-
tegia.

Es, por tanto, necesario determinar claramente
los efectos que se pretende conseguir y, una vez
definidos, transmitir las instrucciones pertinentes
para su puesta en practica a una de las dos vias
que hemos definido; es decir, o bien a los departa-
mentos centrales especializados en operar en mer-
cados mayoristas, o bien mediante instrucciones
a la red. Sin olvidar que en ocasiones puede ser
conveniente emplear ambos canales simultanea-
mente, en cuyo caso se daran a cada uno las ins-
trucciones concisas y especificas, por las caracte-
risticas especiales que cada uno de ellos presenta,
para la puesta en practica de las medidas que he-
mos considerado conveniente para conseguir los
fines establecidos.

La primera alternativa —es decir, mediante la
realizacion de operaciones internas— se refiere a
la gestion de los propios activos y pasivos sensi-
bles a las variaciones de los tipos de interés que
configuran el balance. Si se prevé una subida del
tipo de interés, las medidas a adoptar pueden ser:

a) En el activo. Vender cartera de valores de
renta fija propia (como son obligaciones, deuda
publica, pagarés de empresa, etc.), siempre que
las pérdidas que se puedan originar con estas ven-
tas sean inferiores a los beneficios que se estima
obtener, y la liquidez generada con estas ventas
reinvertirla a corto plazo para aprovechar la subida
de los tipos de interés.

Incentivar la concesion de créditos a tipo variable
limitando, en la medida que sea posible, la conce-
sion de créditos a tipo fijo.

b) En el pasivo. Intentar Captar pasivo al mayor
plazo posible.

En la segunda alternativa —es decir, realizar
operaciones externas de cobertura, una vez deter-
minado el grado de riesgo que se pretende cu-
brir—, se dara a los departamentos que actuan en
los distintos mercados monetarios las ordenes
oportunas y concisas de las operaciones de cober-
tura que sea conveniente efectuar, y se indicara
qué instrumentos financieros son los idoneos para
el fin que perseguimos (opciones, futuros, fras,
swaps, etc., o un conjunto de ellos).

En el segundo caso, cuando los resultados de
la entidad estén generados con un riesgo que se
considere excesivo, habra que adoptar las medi-
das pertinentes que nos conduzcan a su reduccion
hasta los niveles que se hayan estimado como asu-
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mibles por nuestra entidad, y que basicamente
consistiran en deshacerse, en la medida que nos
sea factible y empleando los canales de que dis-
pongamos, de aquellas inversiones que implican
mayor riesgo.

Es evidente que en la aplicacion de estas estra-
tegias se pueden plantear ciertos inconvenientes
a la entidad.

Por un lado nos podemos encontrar con que las
condiciones que el mercado nos imponga en ese
momento no sean asumibles, lo que nos obligara
o bien a demorar su realizacién a corto plazo, si
prevemos que éstas experimentaran una mejoria,
o bien a buscar otras soluciones alternativas a este
problema que nos permitan lograr los mismos o
similares objetivos que habiamos planificado.

Por otro lado, sera necesario asumir en algunos
momentos determinadas pérdidas que se puedan
presentar en la realizacion de la desinversion, con-
dicionado a que esas pérdidas sean asumibles por
la entidad, ya que esto nos reportara mayores be-
neficios a medio plazo que mantener la situacion

inicial, bien porque eliminemos la eventualidad de
que se materialice el riesgo potencial que teniamos
asumido y, por tanto, no se tengan que efectuar
las correspondientes dotaciones de fallidos, o bien
porque la evolucién del mercado haga que si man-
tenemos la inversiéon nuestro riesgo vaya en au-
mento, lo que sin duda supondra para la entidad
aumentar su posicion de debilidad e incrementar
su exposicién a situaciones desfavorables de ma-
yor calado que las pérdidas que se han materializa-
do en el momento de la desinversion, dado el ex-
cesivo riesgo asumido por la entidad con estas
inversiones.

De no asumir estas posibles pérdidas en su mo-
mento y mantener la posicion, podemos, aparte
de agravar la situacion de la entidad, segun lo ex-
puesto anteriormente, incurrir en otros tipos de
riesgo, como puede ser el de liquidez, con las gra-
ves consecuencias que esto puede acarrear para
la entidad, y no s6lo por si mismo, con ser impor-
tante, sino también porque supondra agravar la
delicada situacién en que se encontraba ya por los
problemas anteriores que he comentado.
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