EL CONTROL DEL RIESGO EN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS: ;UNA TAREA PENDIENTE?

Raimundo ORTEGA

I. INTRODUCCION

Se ha afirmado, y no sin razén, que la década
de los anos ochenta ha sido la década de la im-
plantacion generalizada de las «innovaciones fi-
nancieras». Ese rasgo, unido a los de liberalizacion
y cambio, ha modificado la estructura del sistema
financiero internacional y ha motivado que los ban-
cos y demas entidades financieras tuvieran que
enfrentarse a nuevos retos tanto en su operativa
como en la organizacion interna. Esta ultima ha
debido adaptarse a la multiplicidad de nuevos ins-
trumentos, a la globalizacién de los mercados y a
la complicacién de las técnicas operativas, procu-
rando que la alta direccion de las entidades siga
manteniendo un control eficaz de los riesgos en
que incurren sus unidades operativas o de negocio.

Si esos cambios han supuesto la apertura de
nuevas oportunidades de incrementar la rentabili-
dad de los recursos manejados por las entidades,
no se puede olvidar que también llevan aneja la
posibilidad de incurrir en pérdidas elevadas como
consecuencia de la deficiente medicion de los ries-
gos implicitos y de la ausencia de estrategias para
protegerse contra ellos.

A los rasgos antes sefialados de liberalizacion,
globalizacion e innovacién financieras se unieron,
en la década recién terminada, la presién de las
autoridades supervisoras para reforzar, sobre todo,
el capital de las entidades bancarias, por un lado,
y lareaccion de los mercados, que, ante unas pers-
pectivas mas inciertas del negocio bancario, han
endurecido las condiciones en las cuales estan dis-
puestos a suministrar fondos que apuntalen el ca-
pital de riesgo de los bancos y de otras entidades
financieras.

Era evidente que, en ese contexto, las gerencias
de esas entidades debian prestar cada vez mas
atencion al manejo de sus activos y pasivos, a la
situacion de liquidez de la entidad, al punto concre-
to de la curva de tipos de interés y a las expecta-

tivas vistas desde la politica practicada por su ins-
titucion.

Semejante situacion planteaba cuestiones su-
mamente delicadas a la alta direccion de las enti-
dades bancarias y financieras en general. Ante
todo, le forzaba a comprender cabalmente los pro-
blemas implicitos en el manejo de los activos y
pasivos del banco o de la entidad, normalmente
confiados a especialistas de la organizacion; pero,
ademas, hacia necesario que entendiese, previo
analisis de la informacion especial disponible,
cuales eran en todo momento las posibilidades
ofrecidas por el mercado —con la consiguiente
evaluacion de las distintas alternativas de riesgo y
rentabilidad—, con lo cual tenia ante si la siempre
dificil tarea de decidir en situaciones de incerti-
dumbre.

Ademas, creo que es preciso decir que tanto las
autoridades reguladoras como sus instituciones
instrumentales preferidas —Ilos auditores exter-
nos— no han brindado demasiados apoyos a las
entidades bancarias y financieras para situar en su
exacta dimensién la compleja cuestion de las diver-
sas clases de riesgo y la necesidad de montar sis-
temas adecuados de analisis, medicion, contabili-
zacion y cobertura.

Quiza por ello los bancos, cajas y otras entidades
financieras, que llevan anos hablando de la impor-
tancia de los riesgos en su negocio —tanto «den-
tro» como «fuera» de balance—, han tardado mas
tiempo del debido en establecer las estructuras
organizativas adecuadas y, con escasas excepcio-
nes, a ello se debe que todavia muy pocas manejen
conscientemente el riesgo como un elemento mas
en su politica de negocio.

Por todo lo dicho, esta colaboracién tendra tres
partes diferentes: en primer lugar, y sobre la base
de una sencilla clasificacion de los riesgos, man-
tendré la tesis segun la cual éstos son mas comple-
jos de lo que se suele pretender. Después comen-
taré cual es, en mi opinién, la estructura minima
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necesaria para gestionar adecuadamente los ries-
gos, subrayando las presiones que ello impone a
la organizacion de las entidades en cuestion y, de
forma muy especial, a su alta direccion. Para termi-
nar, enumeraré, en unas cuantas conclusiones, mis
experiencias al respecto; experiencias tefidas, ya
lo adelanto, de un cierto escepticismo.

Il. BREVES CONSIDERACIONES
A PROPOSITO DE LAS DISTINTAS
CATEGORIAS DE RIESGOS

Con la creciente atencion prestada a la identifi-
cacion, medicion y cobertura de los riesgos mas
frecuentes en la actividad bancaria y financiera en
general, se observa un fendmeno de proliferacion
y barroquismo en la clasificacion de las diversas
categorias de riesgo.

Por ello, y aun cuando no es el objeto de este
articulo discutir una clasificacion ni excesivamente
rigurosa ni exhaustiva de las distintas clases de
riesgos —no hablaré del riesgo de sistema, por
ejemplo—, si creo oportuno, para situar mas clara-
mente lo que después diré, presentar el esquema
basico de riesgos en el cual estoy pensando (es-
quema 1) y ofrecerles unas sucintas definiciones.

Riesgo operativo

Entiendo por tal el derivado de un error u olvido
producido en alguna de las distintas fases que
cualquier operacion que entrafie riesgo atraviesa
dentro de la organizacion de la entidad que lo asu-
me. Y ya se produzca aquél por negligencia del
operador, por indebida contabilizacion o por equi-
vocacién en su tratamiento por los procesos infor-
matizados del banco o institucion financiera en
cuestion.

Riesgo de liquidez

Resulta frecuente considerar esta modalidad de
riesgo como una subcategoria del riesgo de crédi-
to. En todo caso, no seria inexacto definirla como
el riesgo de que un activo financiero no pueda liqui-
darse rapidamente a un valor cercano al de mer-
cado.

Un riesgo que presenta caracteristicas parecidas
al de liquidez es el riesgo de pagos, aun cuando
también podria catalogarse parcialmente como un
riesgo de crédito. Se trata del riesgo inherente a
los modernos sistemas de pagos, sometidos cada
vez mas a posibles riesgos de fraude, errores con-

tables, interrupciones operativas y fallos de liquida-
cion en los fondos transmitidos a lo largo del dia.
Como facilmente puede imaginarse, el caso para-
digmatico es el de los mercados interbancarios, y
su manifestacion extrema el ya citado riesgo de
sistema.

Paso ahora a comentar las dos grandes modali-
dades de riesgo de transacciones.

Riesgo de crédito

Es el producido por el incumplimiento por una
de las partes en la operacion de las condiciones
asumidas en el contrato, lo cual obliga a la contra-
parte —normalmente, el tenedor del activo o del
derecho— a sufrir una pérdida de caracter financie-
ro. Ni qué decir tiene que estamos hablando del
tipo de riesgo propio del negocio bancario, el mas
conocido y el mas regulado, y quien tenga dudas
respecto a esta afirmacion que consulte atenta-
mente la Circular 4/1991 del Banco de Espana.

Riesgo de mercado o de precio

Deriva de que el valor de mercado de un activo
financiero descienda como resultado de variacio-
nes en el tipo de cambio o en el tipo de interés,
por mencionar los dos tipos de riesgo de mercado
que he recogido en el esquema 1. Por supuesto,
existen otras modalidades, tales como el riesgo de
renta variable o el de commodities, mencionando
asi solo dos entre los mas importantes.

Esta modalidad de riesgo es la que mas dificul-
tades de medicion y tratamiento ha ofrecido y, por
ende, una de las menos regulada hasta ahora.

Dos ultimas consideraciones para concluir esta
parte: primera, que aun cuando clasificaciones de
las diversas categorias de riesgos tan sencillas
como la que acabo de presentarles son mas que
suficientes para subrayar la creciente complejidad
y la variedad de instrumentos financieros utilizados
en circunstancias extremadamente volatiles, no
esta claro, al menos en mi opinion, que las entida-
des hayan asimilado la necesidad de medir y con-
trolar el riesgo financiero. Y prueba de ello es que
me atreveria a decir que en muy pocas se ha pasa-
do del estadio de manejar el riesgo producto por
producto para manejarlo como el riesgo de una
cartera de productos.

En segundo lugar, y muy ligada a la observacion
anterior, esta la cuestion de que tampoco abundan
las entidades que tengan conciencia clara de que
la decision de cubrirse ante un determinado riesgo
utilizando un cierto instrumento puede originar un
riesgo diferente debido al principio de transforma-
cion de riesgos. A quien esté interesado en la cues-
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ESQUEMA 1
CLASIFICACION DE RIESGOS

RIESGO RIESGO RIESGO
DE TRANSACCIONES DE LIQUIDEZ OPERATIVO
RIESGO RIESGO
DE CREDITO DE MERCADO
RIESGO RIESGO RIESGO RIESGO RIESGO
DETIPO DE INTERES  DE TIPO DE CAMBIO DE OPERADOR ADMINISTRATIVO INFORMATICO

tion, le recomiendo la lectura del capitulo 10 —y
especialmente del cuadro de las paginas 192 y
193— de una vieja publicacion del Banco de Pagos
Internacionales, titulada Recent innovations in in-
ternational banking (Basilea, 1986).

lll. LA GESTION DEL RIESGO

Que la gestion del riesgo en una entidad ban-
caria o financiera es un cometido especialmente
complejo creo que nadie lo dudara. Pero es que,
ademas, resulta ser una necesidad ineludible en
entidades que actuan en varios mercados, con nu-
merosos instrumentos y sometidas a horizontes
temporales variables para sus inversiones, y obli-
gadas a cumplir regulaciones prudenciales a me-
nudo diferentes. En semejantes condiciones, el
objetivo de conseguir una aportacion neta positiva
a la cuenta de resultados de la institucion en cues-
tion supone un gran reto para los responsables de
su gestion.

En los ultimos tiempos, parece haberse desper-
tado un auténtico interés entre bancos, cajas de
ahorros y otros intermediarios por el control de los
riesgos financieros. La primera consecuencia de
ese interés ha sido, generalmente, el estableci-
miento en cada institucion de un érgano, titulado
casi siempre «comité de riesgos» o «comité de ac-
tivos y pasivos», encargado nominalmente de ges-
tionar los activos y pasivos de la entidad con el fin
de maximizar, como antes dije, la aportacion neta
a la cuenta de resultados derivada de dichas acti-
vidades.

Pero aqui, como en casi todas las cuestiones
del negocio bancario, es mas facil definir el objetivo
que llevarlo a la practica. A continuacion comenta-

ré, también muy resumidamente, los cuatro requi-
sitos que considero fundamentales:

A) Que los responsables de la gestion entien-
dan todos los problemas inherentes al manejo de
los activos y los pasivos de la entidad.

e Conocer la situacién actual.

e Entender las consecuencias de los desequili-
brios entre activos y pasivos, especialmente los
trade-offs entre maximizacion del beneficio neto,
liquidez y riesgo.

e Analizar y valorar las alternativas posibles.

e Enjuiciar los nuevos riesgos que la entidad
asume.

B) Que la entidad cuente con, y los responsa-
bles de la gestion tengan y comprendan, los datos
necesarios.

e Escenario previsible de tipos de interés y de
tipos de cambio.

e Balancey cuenta de resultados actualizados.

e Andlisis de los gap del balance, descompo-
niendo el activo y el pasivo por plazos de venci-

“miento y renovacion de tipos de interés.

e Mix de cantidades y tipos.

e Analisis de liquidez y de sensibilidad a la varia-
cion de tipos de interés, de cambios y de otras
variables pertinentes.

e Sistemas adecuados de medicion de riesgos
(asi, en el riesgo de tipo de interés, el sistema gap,
sistema «matriz», sistema «duracion», sistemas «si-
mulacion», «unidades de medicién del riesgo» o
cualesquiera otros).

C) Que exista una voluntad corporativa de ac-
tuar.

e Esta exigencia, que no es tan obvia como pa-
rece, supone, entre otras cosas:
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— Contar con la decision de centrar los proble-
mas.

— Frecuentemente, vencer resistencias muy
arraigadas a la innovacion y al cambio.

— Superar posibles enfrentamientos entre posi-
ciones diferentes sobre la gestion adecuada del
negocio y controlar recelos entre personas.

— Ceder competencias.

— Adoptar publicamente decisiones compro-
metidas.

D) Contar con la estructura organizativa ade-
cuada para llegar a las decisiones necesarias.

Dicho lo anterior, quiero insistir en un punto que
me parece clave, a saber: que la gestion de los
riesgos en los cuales incurre una entidad financiera
es un proceso mas complicado de lo que habitual-
mente se suele creer. Para ilustrar esta afirmacion
permitaseme mostrar, en forma grafica, como pue-
den representarse tanto la organizacion minima-
mente adecuada como las exigencias que implica
una politica de gestion y cobertura del riesgo.

Como podemos apreciar en el esquema 2, una
operacion financiera, ya sea por cuenta propia o
de un cliente, origina la decision de vender o com-
prar realizada por alguno de los departamentos
operativos de la entidad.

Esa decision normalmente dara lugar a una ope-
racion de cobertura realizada en alguno de los mer-
cados existentes. Los pasos subsiguientes, recogi-
dos en el esquema, de contabilizacion, reprecia-
cion, reposicion o no al vencimiento y reflejo final
en el balance no creo merezcan comentarios espe-
ciales.

En el esquema 3 he detallado los que parecen
ser los pasos basicos en una politica de gestion y
cobertura del riesgo. Pero, en todo caso, lo que
busco subrayar en ambos esquemas es que la po-
litica de medicion y cobertura de los riesgos de
una entidad, que tanto fervor despierta ahora entre
las instituciones, exige como minimo los siguientes
requisitos:

a) Una informacion completa y actualizada de
los riesgos, asi como una medida adecuada de
éstos y un entendimiento cabal de sus alternativas
por parte de la alta direccion de la entidad.

b) Un conocimiento profundo y experto de ins-
trumentos y mercados por parte de los directores
y principales operadores de los departamentos en-
cargados de llevar a cabo las actividades de cober-
tura.

¢) Una distincion clara de responsabilidades,
acompafnada de una comunicacion constante, en-
tre quienes toman las decisiones finales y quienes
las ejecutan.

d) Una infraestructura flexible que permita lle-
var a cabo, pronta y eficazmente, las decisiones
tomadas. Esa infraestructura, con el fin de mante-
ner los niveles de riesgo y de rentabilidad adecua-
dos, deberia obedecer a una politica y contar con
unos mecanismos que:

e Detecten variaciones en los riesgos.

e Permitan disponer de fondos a corto plazo sin
desequilibrar las posiciones cubiertas.

e Mantengan los niveles de liquidez necesarios.

e Senalen las oportunidades que aseguren be-

ESQUEMA 2
GESTION DE LOS RIESGOS: ACTIVIDADES Y FLUJOS

DEPARTAMENTOS

OPERATIVOS CONTABILIDAD
INVERSION ESPECULACION
MERCADOS
e O.TC.
REPOSICION
+ VENCIMIENTOS - e PERDIDAS
o GANANCIAS

AUDITORIA:
e INTERNA
o EXTERNA

BALANCE

REPRECIACION:
e CONTROL
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ESQUEMA 3
EXIGENCIAS MINIMAS DE UNA POLITICA DE GESTION Y COBERTURA DEL RIESGO

IDENTIFICACION DEL RIESGO: CONTABILIZACION:
¢ DIVISAS - ACCIONES o INTERNA
e TIPO DE INTERES - OTROS e OFICIAL

POLITICA DE COBERTURA

e COSTES TRANSACCION
o EFECTOS FISCALES

DEFINICION DE NIVELES DE
RIESGO SEGUN SUS CLASES
C%?&éigi%%%?fggg’\l DECIDIR INSTRUMENTOS
SISTEMAS DE MEDICION EVALUAR POSICIONES
COMPRAR/NENDER?

neficios sin abandonar la posicion de riesgo deci-
dida.

e Mantengan las pérdidas en limites tolerables.

e Sean capaces de poner en marcha una estra-
tegia apropiada en caso de surgir condiciones
inesperadas.

e Estructuren coberturas, siquiera sean incom-
pletas, para hacer frente a condiciones excepcio-
nales.

e Establezcan relaciones apropiadas entre los
precios de los activos habitualmente utilizados, asi
como entre los instrumentos de cobertura, de tal
forma que no acrecienten el riesgo de una manera
lineal.

IV. CONCLUSIONES

1. Cualquier entidad financiera, y muy especial-
mente un banco o una caja de ahorros, esta obliga-
da a mantener sistemas eficaces de identificacion,
medicién y cobertura de los riesgos derivados de
sus actividades. Ahora bien, contar con esos siste-
mas no es suficiente: resulta preciso, ademas, es-
tablecer estructuras organizativas y crear canales
adecuados para que esa informacion circule fluida-
mente y se tomen, en el momento oportuno, las
decisiones pertinentes. A este respecto, conviene
sefialar que los bancos, las cajas y las restantes
entidades no pueden esperar de forma inmediata
ayuda ni de las autoridades supervisoras ni de los
auditores externos.

2. Dejando a un lado el riesgo de crédito, el
mas tradicional en el negocio bancario y el mas
regulado por las autoridades supervisoras, el ries-
go de cambio y el de interés suelen ser los mas
conocidos por las entidades financieras y aquellos
para los que se cuenta con sistemas de medicion
y de cobertura hasta cierto punto mas precisos.

3. Delos diversos sistemas de medicion utiliza-
dos conviene conocer sus ventajas y sus inconve-
nientes. Y aun cuando por razones de facilidad, o
de habito, se prefiera uno de ellos, seria lo méas
prudente utilizar alguno o algunos de los otros
como complemento.

4. Los riesgos de liquidez y de pagos han ido
cobrando cada vez mayor importancia y comien-
zan ya a despertar la preocupacion de las entida-
des supervisoras. En la medida en que yo los co-
nozco, los métodos empleados por las entidades
para medirlos y cubrirlos son escasos y no muy
sofisticados.

5. Los departamentos de contabilidad —o in-
tervencion y auditoria interna— deberian esforzar-
se en suministrar manuales con normas precisas
de contabilizacién de las operaciones de cobertu-
ra. Es también especialmente importante que los
departamentos operativos tengan muy presentes
los nuevos riesgos en que la entidad incurre al in-
tentar cubrirse de un viejo riesgo.

6. Tengo laimpresion —que deseo sea equivo-
cada— de que la mayoria de las entidades no co-
nocen exactamente cuales son todos los riesgos
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por ellas asumidos. Es debido, como dije antes en
alguin momento, a que el riesgo se cuida —y, por
supuesto, se gestiona— instrumento a instrumento
y no como una cartera de instrumentos. Por ende,
se desconoce el riesgo que cada instrumento pre-
senta respecto a los restantes y en relacion a toda
la cartera en general.

7. Esa situacion explicaria el que, también en
la mayoria de los casos, las entidades bancarias y
financieras, en general, carezcan de una politica
de riesgos, entendiendo como tal la que utiliza el
riesgo como via de negocio y de optimizacion de
los beneficios.

8. Una politica de riesgos, como a la que he
aludido en mis dos anteriores conclusiones, supo-
ne fuertes exigencias organizativas del corte, como
minimo, de las que ya he bosquejado.

9. En este terreno, la maxima responsabilidad
corresponde a la alta direccion de la entidad. En
muchos casos, la ausencia de una politica de ries-
go minimamente eficaz —o la existencia de una
claramente insuficiente— es resultado de su falta
de voluntad para centrar y superar los problemas
que la implantacion y funcionamiento regular de
esa politica implican.

10. Aun cuando no me atrevo a generalizar, he
de decir, a fuer de sincero, que si bien en casi
todas las entidades preocupadas por la medicion
de los riesgos financieros y su cobertura existen
organos como el «comité de riesgos» o el de «ac-
tivos y pasivos», en la mayoria de los casos que
indirectamente conozco ese 6rgano no llega a
cumplir su verdadero objetivo, que es, ni mas ni
menos, formular la politica de riesgos de la entidad
—con la responsabilidad que ello comporta— vy
cursar instrucciones relativas a los limites de riesgo
asignados a cada unidad operativa, asi como res-
pecto a los medios de cobertura, total o parcial,
de dichos limites. Por tanto, mi consejo es que si
tal comité no sirve para cumplir esa finalidad, lo
mas eficaz es no enganarse y suprimirlo.

11. La razon basica de este Ultimo consejo es
que el control de los riesgos va a desempefar un
papel cada vez mas importante en las prioridades

de las instituciones supervisoras, tal y como de-
muestra el proyecto de directiva comunitaria sobre
adecuacion del capital de las empresas de inver-
sion y las entidades de crédito. Y es que, por pri-
mera vez, vamos a contar con un texto legal que
recoge una amplia gama de riesgos —los de posi-
cion, contrapartida y liquidacion, tipo de cambio y
otros riesgos— y los define con gran precision. No
sé, todavia, en el caso de los bancos y de las cajas
de ahorros, pero para las sociedades de valores y
Bolsa el proyecto comunitario sera mas restrictivo
que la actual normativa espafola.

12. Esta futura directiva comunitaria es un claro
ejemplo de lo que las entidades financieras pode-
mos esperar de las instancias supervisoras comu-
nitarias. Para empezar, un buen esquema logico:
el texto persigue, primero, asegurar la solidez del
sistema financiero en un mercado europeo cada
vez mas integrado; segundo, definir el método de
célculo del capital que bancos e instituciones de
inversion necesitan; tercero, precisar qué se en-
tiende por capital. Ademas, el texto que yo conoz-
co admite los principios rectores importantes para
quienes participamos en mercados con riesgo y
que muchas autoridades supervisoras suelen igno-
rar, a saber: que es muy improbable que una enti-
dad deba hacer frente simultaneamente a pérdidas
provocadas, por ejemplo, por los tres tipos de ries-
go mas frecuentes: riesgo de tipo de interés, riesgo
de cambio y riesgo de crédito; a lo cual se une el
que, para asegurar la estabilidad del sistema, no
deben imponerse exigencias justificadas tan solo
en el «peor de los casos», pues ello acabaria redun-
dando en pérdida de eficiencia del propio sistema.

Pero, frente a esos dos aciertos, la propuesta
de directiva acaba teniendo un gran borrén, que
es, en mi opinion, el siguiente: en lugar de sentar
unas reglas generales que definan un terreno igual
para todos, pero sin imponer un tratamiento idén-
tico para bancos y sociedades de inversion, se
inclina por el principio segun el cual idénticas po-
siciones implican los mismos riesgos y justifican la
misma actitud supervisora. El tiempo y los aconte-
cimientos diran si tan estricta actitud estaba o no
justificada.
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