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CAPITULO 1 3

INDICADORES Y MODELOS DE MEDICION
DEL RIESGO BANCARIO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Laimportancia de los sistemas de medicion.
m Indicadores de los distintos riesgos bancarios.
m Capacidades y limitaciones de algunos de los
modelos mas utilizados: el gap, la duracian,
la simulacian.
m Principios generales de un sistema de control
del riesgo.
m Posicion de la Autoridad Monetaria frente
a los sistemas de control del riesgo.
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13.1. INTRODUCCION

Alo largo de los ultimos anos, la volatilidad de los mercados, los procesos de liberalizacion
financiera y la modernizacion tecnoldgica han colocado a la banca ante nuevos desafios.
En un entorno de creciente competitividad y gradual reduccion de los margenes, los ban-
cos estdn predispuestos a asumir mas riesgos en un intento de recuperar la rentabilidad
perdida. Sin embargo, en términos de ROE y ROA la banca espaiiola ocupa una posicion
envidiable con respecto a la europea merced a una estrategia basada en diversos aspectos:
la especializacion en el negocio minorista, la contencion de costes y la expansion de la
actividad crediticia, sobre todo del crédito hipotecario destinado a las familias y a los
promotores inmobiliarios

Si la gestion del riesgo es importante para cualquier empresa, para la banca es una
necesidad que va creciendo con la innovacion y complejidad de las operaciones. Como
tal, no puede relegarse a un segundo plano o abandonarla a la «suerte» de los mercados.
Prueba de cllo es que algunos de los casos recientes de quicbras bancarias ilustran las
nefastas consecuencias de una deficiente gestion del riesgo y/o de un inadecuado sistema
de control (véase el Capitulo 17).

En una encuesta realizada por Arthur Andersen sobre «Una vision estratégica de
la banca y de los mercados de capitales en Europay. los encuestados, muchos de ellos
directivos de banca, sostenian que en los proximos anos a efectos de gestion interna el
indicador a controlar serd la rentabilidad, pero preferentemente la relacionada con el activo
ponderado por el riesgo. En ofras palabras, las decisiones de inversién deben tener en
cuenta la rentabilidad de las operaciones ajustada por el riesgo que conllevan.

En definitiva, las nuevas condiciones del mercado exigen una mayor atencién hacia
la gestion del riesgo en sus diferentes modalidades, cambios a nivel de los modelos e
instrumentos de gestion, y sistemas de control adecuados a la nueva operativa. También
exige prestar especial atencion a indicadores de riesgo, muy especialmente, como vere-
mos, en el riesgo de crédito.

Pero es que, ademds, ni la tecnologia informatica ha dado ain una respuesta adecuada
para lograr avances significativos en el andlisis de las propuestas de crédito mediante mo-
delos predictivos, ni las técnicas de gestion crediticia han acometido una evaluacion de las
garantias reales o personales con modelos que incorporen la evolucion del entorno que pueda
afectarles, incrementando el rigor en la seleccion. Sin embargo, y aunque se dispusiera de
mejores instrumentos, la competencia por mantener y aumentar el volumen de negocio, si-
tudndolo en el més alto nivel que permiten los recursos propios y las normas sobre solvencia,
conducirian a la simplificacion en la captacion de la demanda de crédito.

13.2. SISTEMAS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO
13.2.1. Etapas y modelos del anélisis de riesgos

Existen varios modelos, tanto cuantitativos como cualitativos, para evaluar el riesgo de
crédito. En la practica, las entidades acuden a mas de uno de estos modelos.

El modelo mas conocido y utilizado es ¢l de las cinco C debido a los cinco aspectos que
se estudian en relacion a cada peticion de crédito y que empiezan en inglés por la letra c:

e Cardcter (character): integridad u honradez del prestatario. Se trata del factor mas
importante a la hora de determinar el nivel de riesgo de una operacién. En el caso



Indicadores y madelos de medician del riesgo bancario 251

de personas juridicas suele hacer referencia a la integridad del equipo directivo.
Es la variable mas dificil de evaluar cuantitativamente, debiendo estimarse a través
de juicio subjetivo mediante contactos y entrevistas con el cliente, informes de
agencias y proveedores, de otras entidades bancarias, etc.

e Capacidad (capacity): se refiere a la capacidad de generacion de fondos para hacer
frente a la devolucion de la deuda. En el caso de personas fisicas, la capacidad se
analiza a través de las declaraciones del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas. néminas, etc.; en el caso de personas juridicas, a través de estados finan-
cieros historicos y previsionales.

o  (Capital (capital): es sinonimo de patrimonio y se mide en el caso de las personas
fisicas por las declaraciones juradas de bienes, declaraciones del impuesto sobre
el patrimonio, Registro de la Propiedad, ete. En el caso de personas juridicas sc
analiza el balance de situacion, valorandolo a precios de mercado o acudiendo al
consejo de peritos especializados.

e  Garantia (collateral): aunque no debe considerarse como el factor a partir del cual
decidir la concesion de la operacion, es necesaria en muchos casos la exigencia
de garantias que avalen la devolucién del crédito.

e Condiciones (conditions): se trata de la situacion del entorno del prestatario que
puede afectar a su capacidad de pago.

Para proceder a la estimacion del riesgo de crédito, lo usual s que cada entidad fi-
nanciera mantenga uno o varios modelos. La eleccion dependera del tipo de operacion
(préstamos a empresas vs. préstamos personales) que solicite el cliente que se acerque a
cualquiera de las sucursales del banco (véase la Figura 13.1).

Existird, por tanto, una gran variedad de modelos de analisis de riesgos, aunque la ma-
yoria se encuadraran en alguno de los sistemas o enfoques siguientes: modelo de valoracion
automdtica de riesgos (credit scoring), modelo relacional’y modelo economico-financiero.

Préstamos Modelo econdmico

a empresas financiero
Modelo relacional
Credit scoring
«5 C»
Caracter
RIESGO Capacidad ACEPTAR
CREDSITO e i
Garantia RECHAZAR
Condiciones
A
v
dgiizoaw > Eé?s‘&éizlloez Modelo relacional
Credit scoring
Figura 13.1.  Etapas del andlisis de una solicitud de crédito.

Fuente: Instituto Superior de Técnicas Bancarias,
Manual Préctico de Operaciones Bancarias, nam. 2, p. 91,
Cuadernos de Cinco Dias.
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Para la aplicacion practica con éxito de estos modelos es necesario el funcionamiento
adecuado de algunos factores determinados.

13.2.1.1. El credit scoring

El credit scoring es un sistema de calificacion de eréditos que intenta automatizar la toma
de decisiones en cuanto a conceder o no una determinada operacion de riesgo, normal-
mente un crédito. La virtud de este sistema es la de acortar ¢l tiempo de analisis ademas
de simplificarlo, lo que contribuye a mejorar el nivel de servicios proporcionados a la
clientela. Por ejemplo, mediante la aplicacién de un sistema credit scoring y su posible
consulta a través de cajeros automaticos, el cliente podra conocer la respuesta que dara
el banco a su peticion, sin necesidad de acudir a una entrevista personal o acordar cita
con antelacion.

Este modelo puede aplicarse tanto a personas fisicas como juridicas, siendo lo
normal el utilizarlo para créditos personales o al consumo, establecimiento de limites
a tarjetas de crédito, créditos a pymes, etc. Su éxito depende fundamentalmente de la
calidad del algoritmo utilizado y de la existencia de un sistema eficiente de contrasta-
cion de datos.

Entre las muchas expresiones que se utilizan, comentaremos el denominado indice de
Altman', muy utilizado en Estados Unidos pero que no es trasladable a Espaiia:

Z=0,012 FM/A + 0,014 BR/A + 0,033 BAI/A + 0,6 FP/D + V/A

Los coeficientes que acompaiian a las relaciones se han obtenido de la practica y la
experiencia.
Los ratios o relaciones que forman parte de la ecuacion son los siguientes:

FM/A: Fondo de Maniobra/Activo = Ratio de liquidez

BR/A: Beneficio Retenido/Activo = Ratio de autofinanciacion

BAI/A: Beneficio antes de Impuestos/Activo = Ratio de rentabilidad econdémica
FP/D: Fondos Propios/Deuda = Ratio de endeudamiento

V/A: Ventas/Activo = Ratio de rotacion

En cualquier caso, dependiendo de la solucion obtenida, la respuesta es automatica,
existiendo los siguientes rangos:

7Z<1,8: Indicador empresa en quiebra

1,8 <Z <2,67: Empresa con peligro de problemas financieros (riesgo de crédito)
Z > 2,67: Empresa sin problemas financieros

Z > 3: Situacion financiera excelente y con escasa probabilidad de problemas
financieros en el corto y medio plazo.

En el caso de que se aplicara a personas fisicas, logicamente no se aplicarian ratios
sino variables socioeconomicas como pueden ser: edad, estado civil, nivel de ingresos,
profesion, categoria laboral, finalidad del crédito, saldo medio mantenido durante cierto
periodo, ete.

! Edward Altman es un experto en riesgo de solvencia cmpresarial.
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13.2.1.2. Modelo relacional

El modelo relacional se basa en el andlisis exhaustivo de la informacion que obra en poder
de la entidad derivada de las relaciones previas con el cliente. Por ello s6lo es posible su
aplicacion con clientes antiguos.

No tiene una metodologia estructurada sino que, a través de las relaciones historicas
de la entidad con el cliente y partiendo de una serie de hipotesis discriminantes, pretende
alcanzar una respuesta adecuada al nivel de riesgo deseado.

En el caso de un cliente que sélo operara a través de una entidad, es decir, una vincu-
lacion total, y con un elevado grado de cobros y pagos por cuenta bancaria, dicha entidad
dispondria de una valiosisima informacion que, practicamente, evitaria pedir informacion
econémico-financiera adicional al cliente para evaluar su riesgo. Normalmente, esto no es
posible, pues la mayor parte de las personas fisicas y la practica totalidad de las empresas
diversifican sus relaciones con las entidades financieras.

Ademas, las relaciones o ratios que se calculan en el método relacional constituyen piezas
clave para el seguimiento del riesgo y el andlisis de la rentabilidad global del cliente.

El mejor o peor resultado que se obtenga con este modelo dependeré del funcionamien-
to adecuado del centro de proceso de datos y de la formacion del personal. Su principal
limitacion resulta de que solo puede aplicarse a clientes que previamente hayan tenido
relaciones con la entidad.

13.2.1.3. Modelo econdémico-financiero

Se trata del método mas adecuado para operaciones de elevado importe. Se basa en el
analisis de los estados financieros de la empresa a través de ratios que indiquen las ten-
dencias y su situacién respecto a otras empresas del mismo sector. Obviamente, en este
caso, el éxito del modelo depende de la calidad de la informacion contable obtenida,
ademas de la formacion del personal.

También se estudia, y es una parte muy importante, el encaje de financiacion sobre
la proyeccion de resultados y flujos de tesoreria del cliente para conocer la capacidad de
pago futura.

Este tipo de analisis es fundamental para la financiacion de compras apalancadas de
empresas (Leveraged Buy Out, LBO, y Management Buy Out, MBO), donde la mayor
parte responde a crédito bancario.

13.2.2. Indicadores de riesgo de crédito

Muchas son las causas por las que se hace necesario abordar los indicadores de riesgo de
crédito. Un crecimiento real y continuo del P1B superior a la media de la Union Europea,
un nivel bajo de tipos de interés, la disminucion de la tasa de desempleo, un aumento de la
poblacion de residentes extranjeros y la extension de los plazos de las hipotecas han sido
algunos de los factores responsables del boom inmobiliario y de la creciente exposicion
de las entidades al riesgo de crédito.

13.2.2.1. La morosidad

En Espaiia, el fuerte crecimiento de la actividad crediticia en los ultimos afios no ha sido
acompaiiado por un aumento de los créditos dudosos. De hecho, el ratio de morosidad
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sigui6 reduciéndose. Una de las medidas que suele utilizarse como indicador de la mo-
rosidad bancaria es el ratio activos dudosos/riesgo total, excluyendo del numerador los
dudosos por causa de riesgo-pais y comprendiendo el denominador la inversion crediticia,
la renta fija y los pasivos contingentes del sector privado y no residente.

La interpretacion de este indice es clara y refleja el porcentaje del capital invertido
que no se recupero seglin estaba previsto. Por ¢jemplo, una morosidad del 7% indica que
de cada 100 euros invertidos, 7 no han sido devueltos por los clientes al vencimiento del
contralo.

Entre 1985 y 1993, la morosidad del sector en Espaiia ha tenido altibajos: disminuyo
hasta 1989 y subio en los cuatro afios siguientes hasta 1993 (véase la Figura 13.2). Desde
entonces, las entidades de depésito han visto como el ratio bajaba afio tras afo, presentando
en 2006 un valor inferior al registrado en 1989, que habia sido su mejor afio.

Si comparamos la evolucion del indice por tipo de entidad, constatamos que la banca,
a excepeion de los afios de 1993, 2002 y 2003 ha presentado una menor morosidad que
las cajas, aunque a partir de 2001 los dos indices casi coinciden.

Ademis, la evolucion de todo el periodo sugiere que el indice aumenta més rapidamente
en la banca que en las cajas en periodos de recesion y que, en épocas de expansion, su
descenso suele ser mas rapido.

La baja morosidad registrada en estos tltimos afios se debe atribuir, por un lado, a la
situacién econdmica y al bajo nivel de los tipos de interés y, por otro lado, a las notables
mejoras en la gestion del riesgo implementadas por nuestras entidades.
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Figura 13.2.  Evolucion del ratio activos dudosos sobre riesgo total (1985-2006).
Valores referentes a marzo de 2006.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Boletines Estadisticos
del Banco de Espana.
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La ausencia de una adecuada evaluacién de los cambios en las condiciones economicas
que habitualmente se producen a lo largo de un ciclo, puede inducir a comportamientos
excesivamente pro ciclicos. Debemos recordar que la evidencia empirica confirma que
aunque los riesgos tienden a materializarse en las fases de desaceleracion, los errores de
politica crediticia de los bancos suelen cometerse en las fases expansivas del ciclo, cuando
el optimismo reinante lleva a relajar las exigencias de las politicas crediticias practicadas
por las entidades.

Es importante aclarar que un aumento de la morosidad no afecta directamente a la
solvencia de las entidades en la medida en que las entidades disponen de un fondo de
insolvencia dotado con provisiones especialmente constituidas para compensar posibles
créditos irrecuperables.

Cuanto mayor sea el fondo con respecto al total de activos dudosos, menos probable es
que los fondos reconocidos como incobrables afecten al capital de una entidad. En otras
palabras, el ratio fondo de insolvencias/activos dudosos (véase la Figura 13.3) refleja el
grado de cobertura de una entidad ante el riesgo de crédito.

Si recordamos que en 1993 la morosidad fue la mas alta de los ultimos anos, com-
prenderemos por qué los bancos y las cajas aumentaron sus ratios de cobertura de activos
dudosos desde entonces (véase la Figura 13.3). Estos resultados confirman lo que la
teorfa dice: que en un entorno econdmico de recesion las tasas de morosidad aumentan y
las instituciones de crédito se vuelven més conservadoras a la hora de dotar su fondo de
insolvencias. Al mismo tiempo, el Banco de Espafa se muestra mas exigente en materia
de provisiones, lo que redunda en una reduccion del beneficio antes de impuestos.

La comparacién de las Figuras 13.2 y 13.3 sugiere que el descenso ininterrumpido
de la morosidad ha venido acompafiado de un aumento continuado de la cobertura de los
activos dudosos que puede ser debido a un aumento del fondo de insolvencia a través de
mayores dotaciones y/o a una disminucién de los activos dudosos.
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Figura 13.3.  Porcentaje de cobertura de los activos dudosos
con fondos de insalvencia (1990-1899].
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Boletines Estadisticos
del Banco de Espana.
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Figura 13.4.  Evolucion del ratio provisiones/ riesgo total (1993-1999)
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Boletines Estadisticas
del Banco de Esparia.

Por su parte, la Figura 13.4, que relaciona las provisiones con el riesgo total de bancos
y cajas, evidencia la tendencia a la baja del ratio, sobre todo en la banca, lo que sugiere
que el sector al mismo tiempo que aumenta el crédito concedido, disminuye en térmi-
nos relativos las provisiones. De ahi que la mejora de la cobertura de dudosos parezca
deberse no a una politica mas conservadora de las entidades en materia de crédito sino
a una mejora de la calidad del mismo que acompana el periodo de bonanza econémica
que estamos viviendo.

A pesar de que en 1999 la morosidad se encontraba en minimos histéricos, el creci-
miento elevado de los créditos hizo suponer al Banco de Espana que la provision estadistica
se habia quedado algo corta y que era necesario endurecer el sistema de provisiones para
que no hubiese sorpresas cuando el ciclo cambiara.

En junio de 1999, la Autoridad Supervisora empezo a estudiar la creacion de una
normativa que contemplaba la creacién del Fondo de Estabilizacion de la Cobertura de
Insolvencias (FECI), que se nutriria de provisiones adicionales para prevenir un posible
repunte de la morosidad.

De este modo, a las provisiones especificas (que cubren riesgos en los que ya existen
problemas concretos) y genéricas (una cobertura general del riesgo crediticio) se afiadio
otra provision que apunta al riesgo latente de insolvencia de las diferentes carteras de
activos y riesgos de firma. Esta medida introduce criterios para reconocer los fendmenos
de riesgo a medio y largo plazo, y asi constituir la cobertura correspondiente, evitando la
necesidad de realizar dotaciones a provisiones cuando la insolvencia se manifiesta.
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En definitiva, en diciembre de 1999, se aprobé una circular —con entrada en vigor el
| de julio de 2000—, que obligaba las entidades de deposito a complementar las provisiones
(genéricas y especificas) con un fondo para la cobertura estadistica de insolvencias. Trimes-
tralmente, bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito deben cargar en su cuenta de
pérdidas y ganancias una estimacion de las insolvencias globales latentes en las diferentes
carteras de riesgos homogéneas. Esta medida exigio unas dotaciones por un importe de
1.200 millones de euros (200.000 millones de pesetas), es decir, el 17% de sus beneficios.

Para calcular esta nueva provision, las operaciones con riesgo de insolvencia se califican
en seis categorias diferentes (desde sin riesgo apreciable hasta riesgo alto) y se les aplica
un coeficiente creciente (entre 0y el 1,5% del crédito) en funcion del riesgo.

En junio de 2000, y antes de la entrada en vigor de dicha circular, el Banco Emisor
decidié modificar el calculo de las provisiones estadisticas introduciendo una doble pe-
nalizacion para los créditos de nueva concesion: antes las provisiones genéricas se podian
deducir a la dotacion al fondo de morosidad y ahora no. En otras palabras, bancos y cajas
estan obligados a hacer mayores dotaciones para el mismo volumen de riesgos porque no
pueden computar, a la hora de calcular el fondo de morosidad, la dotacion genérica del
1% —0.5% en el caso de los hipotecarios— que se aplica a todos los créditos.

El mencionado cambio supuso incrementar en un 33% las dotaciones, es decir, unos
600 millones de euros mas. En el aio 2000, el impacto fue de tan s6lo la mitad porque la
circular entré en vigor en el segundo semestre del afio, el 1 de julio de 2000.

En definitiva, la nueva provision busca que los bancos y las cajas logren estabilidad a
lo largo del tiempo, independientemente de la morosidad futura. Las dotaciones se deben
hacer en el ciclo alcista de la economia, para que, en el momento en que se produzcan
las insolvencias. el sistema se encuentre «vacunado» contra esta contingencia. De este
modo, con el incremento de las provisiones de los créditos dudosos en los afos buenos
se puede compensar el aumento de la morosidad en el cambio de ciclo. Con esta medida,
la autoridad supervisora pretende desincentivar las pricticas de algunas entidades que
procuran ganar cuota de mercado a cualquier precio.

Los objetivos que persigue y defendié en su dia el Banco de Espaiia son irreprochables
e indiscutibles. Sin embargo, su magnitud es una cuestion debatible que impacta en la
cuenta de resultados y el grado de competitividad dentro de una economia globalizada y
de un mercado financiero tnico.

En términos de dotacion al fondo de insolvencias, las aportaciones de nuestras entidades
han representado una parte creciente de los recursos generados hasta 1994.

En la Figura 13.5 se aprecia como las provisiones para créditos de dudoso cobro han
disminuido en todos los paises debido, en buena medida, a que la banca no ha sufrido
ninguna crisis en el periodo comprendido en el analisis. De hecho, cabe destacar que
desde 2004 no se ha registrado ninguna crisis bancaria en los Estados Unidos de América,
hecho insolito en mas de 70 afios.

13.3. SISTEMA DE MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

La herramienta més tradicional en este caso es el denominado perfil de liquidez, que retleja
para diversos intervalos temporales —un dia, una semana, un mes, ¢fc.—— las diferencias
entre activos y pasivos que vencen dentro de esos mismos intervalos temporales.

La diferencia obtenida refleja la cuantia de fondos disponibles, o de fondos adiciona-
les necesarios, en cada uno de los periodos, bajo la hipétesis de un cumplimiento de los
plazos de vencimiento contractuales.
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Figura 13.5. Las dotaciones a las provisiones comao porcentaje
de los activos totales medios [2003-2005).
Fuente: Elaboracion propia y Banco de Espana.

La principal desventaja de esta herramienta es que solo es vilida para plazos muy
cortos porque no tiene en cuenta las nuevas incorporaciones al balance, los vencimientos
de las mismas y la generacion de cash-flow. Ademds, hay que establecer como tratar los
pasivos y activos sin vencimiento explicito, fijar qué porcentaje de los pasivos a la vista
se considera que se mantiene en el tiempo y considerar que muchas demandas de finan-
ciacion a corto seran renovadas por el cliente.

13.4. EL RATING COMO MEDIDA DEL RIESGO-PAIS

El riesgo exterior, o de no recuperacion de inversiones fuera del pais de origen, no se
distingue conceptualmente del riesgo de crédito. Sin embargo, presenta caracteristicas
especificas que exigen un tratamiento por separado. En este sentido, a través de la circular
34/1984, el Banco de Espana dicté normas sobre la calificacion del riesgo-pais y sobre
el nivel de las provisiones a realizar. Posteriormente, esta normativa fue cambiando para
ajustarse a la evolucion de los correspondientes riesgos.

Hasta hace unos meses, el rating de la deuda en moneda local elaborado por las agen-
cias de calificacion® solo tenia un impacto local. Ahora, y de cara a la unién monetaria,
el rating en moneda extranjera para los paises del nicleo europeo sera el mismo que su
rating en euros, que a su vez es el mismo que el rating de la deuda en moneda local. Con-
secuentemente, los paises cuyo rating actual en moneda extranjera sea inferior a AAA y

* Las principales agencias de calificacién son Moody s, Standard & Poor’s ¢ IBCA.
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que tengan asignado un rating AAA en moneda nacional se beneficiaran claramente con
el transito al euro. Este es el caso, por ¢jemplo, de Irlanda, Finlandia o Dinamarca (que
tiene un rating Aal en moneda extranjera, pero un rating AAA en moneda nacional).

Paralelamente, hay otros paises, como es el caso de Portugal y Espafia, que tienen un
rating en moneda local de Aa2, lo que puede entenderse como un voto de desconfianza
en cuanto a su futura participacion en la Unién Monetaria.

Si bien ésta era la situacion hasta hace unos meses, ahora el horizonte se ve mas
despejado y las perspectivas de que tanto Portugal como Espaifia puedan integrarse en el
grupo de la primera fase son cada vez mas una realidad. En este sentido, la divulgacion
por parte de la agencia de rating IBCA de la lista de los 10 paises (véase la Tabla 13.1)
que en su opinion van a entrar en la primera hornada del euro fue evaluada por el mercado
como una sefial positiva a favor de los dos paises ibéricos.

En el mismo sentido apuntan los rankings de riesgo-pais publicados por la revista
Euromoneyy que se basan en la opinion de 26 economistas de instituciones de reconocido
prestigio internacional. La evaluacion se basa en nueve criterios que se agrupan en tres
categorias: indicadores analiticos, de crédito y de mercado. La Tabla 13.2 evidencia como
Austria, Dinamarca, Espaa, Finlandia, Grecia, Italia, Noruega y Portugal han escalado
posiciones, mientras Alemania, Bélgica, Francia, Irlanda, Holanda y Reino Unido han
bajado con respecto a su puesto en septiembre de 1996.

13.5. SISTEMAS DE MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO

Bajo el nombre de riesgo de mercado se incluye tanto el riesgo de tipos de interés como
el de tipos de cambio. Por la importancia relativa del primero con respecto al segundo,
dedicaremos la mayor parte de este apartado a los distintos modelos y sistemas de medi-
cién del riesgo de tipos de interes.

13.5.1. El riesgo de tipo de interés: el gap
como medida de la sensibilidad del balance

Con el sistema de medicion del gap, 1os activos y pasivos se clasifican en sensibles 0 no
sensibles para un determinado intervalo temporal. Un activo o un pasivo se considera

Los diez "in" de IBCA
Alemania
Francia
Holanda
~ Bélgica
Luxemburgo
Austria
Irlanda
Espana
Portugal
Finlandia

Tabla 13.1. Lista de los paises europeos que entraran en la primera fase del euro.
Fuente: Juan Pérez Campanero, «Espania, si, Italia, no»,
Expansion, 16 de mayo de 1997, p. 39.
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4

Paises de la Ranking Ranking Ranking Ranking
Unién Europea | Septiembre 96 Marzo 97 Septiembre 99 Marzo 00
Alemania 8 8 5 11
Austria 9 12 =] 7
Bélgica 13 18 15 13
Dinamarca 11 B 8 5
Esparia 23 21 20 20
Finlandia 17 15 12 9
Francia 5] 14 7 8
Grecia 37 a1 27 25
Holanda 4 5 B B
Irlanda 14 11 13 16
ltalia 21 25 19 19
Luxemburgo 1 1 1 1
Noruega 10 7 < 3
Partugal 28 23 23 2d
Reino Unido 5 4 10 12

Tahla 13.2. Ranking riesgo-pais de Euramoney.
Fuente: Euromaoney, marza 1997, pp. 164-165 y Euromaney,
marzo 2000, pp. 108-107.

sensible a las variaciones de los tipos de interés si los flujos que genera varian en la mis-
ma direccion que los tipos de interés del mercado a corto plazo. Los activos y pasivos
no sensibles, por el contrario, estan contratados a tipo fijo o bien no son susceptibles
de variacion en el periodo de referencia, o representan partidas del balance no ligadas a
ningtn tipo de interés (inmovilizado, recursos propios, cuentas diversas, etc).

La sensiblidad o no sensiblidad de un activo o pasivo depende del intervalo de tiempo
considerado. Por ejemplo, un deposito a 90 dias es considerado no sensible para una
andlisis del «gap» a tres meses, pero sensible para cualquier gap superior a dicho plazo.
Los ejemplos més representativos de cada una de estas categorias son:

®  Activos sensibles: préstamos a tipo variable, referenciados a preferenciales, Euribor,
Libor, etc., cartera de valores a corto plazo, fondos invertidos en el interbancario
y el descuento bancario.

®  Pasivos sensibles: fondos adquiridos en el interbancario, cuentas financieras con
revision de tipos, obligaciones a tipo variable y certificados de depdsito a corto
plazo.

® Activos no sensibles: préstamos a tipo de interés fijo, inmovilizado, inversiones
a largo plazo, inversiones en filiales y cuentas diversas.

® Pasivos no sensibles: recursos propios, certificados de deposito a largo plazo,
empréstitos a tipo fijo, provisiones y cuentas corrientes normales.

Esta lista no tiene caracter exhaustivo e incluye productos que por su propia natura-
leza pueden incluirse en uno u otro concepto. Ademds, hay que resaltar que dentro de la
categoria de sensible se consideran aquellos productos que, aunque su naturaleza sea fija,
tienen su vencimiento dentro del periodo relevante para el estudio. Por ejemplo, la parte
amortizada de un préstamo a tasa fija es un activo sensible, ya que se sobrentiende que
estos recursos quedan libres y habran de ser reinvertidos a los nuevos tipos vigentes.



Indicadores y madelos de medicion del riesgo bancario 261

En otras palabras, los productos con tipo de interés fijo se distribuyen segun sus
vencimientos o bien segiin su tabla de amortizaciones, y los productos contratados a tipo
de interés variable se integraran en el intervalo de tiempo en que se produzca la primera
renovacion de condiciones.

Por su naturaleza, hay algunas partidas que son dificiles de clasificar. Este es el caso de
los depésitos a la vista®, los cuales constituyen en la practica un nicleo estable de recursos,
aunque su saldo puede ser objeto de disposicion en cualquier momento. Un enfoque muy
utilizado considera las cuentas corrientes y las libretas de ahorro a tipos de remuneracion
estandar como no sensibles, por considerar que el mantenimiento del saldo obedece a
motivos de operativa diaria. Sin embargo, las mismas cuentas pero de alta remuneracion
suelen clasificarse como sensibles a | mes, dada su rédpida actualizacion en periodos de
alza de los tipos de interés.

13.5.1.1. El modelo basico

El gap se define como la diferencia entre el volumen de los activos sensibles (ASI) y de
los pasivos sensibles (PSI) a las variaciones de tipos de interés en un periodo determinado
de tiempo (por ejemplo, hasta 1 mes, entre 1 mes y tres meses, entre (res y seis meses,
entre seis meses y un afio y a mas de 1 ano):

GAP =ASI-PSI

Como medida alternativa también se utiliza el denominado ratio de sensibilidad (RS)
que se calcula dividiendo los activos sensibles por los pasivos sensibles:

RS = ASI/PSI

Un gap negativo significa que los pasivos sensibles son superiores a los activos sensi-
bles, o sea, que una parte de los activos no sensibles es financiada por pasivos sensibles.
En otras palabras, la entidad bancaria en cuestion presenta una posicion de sensibilidad
pasiva porque el volumen de pasivo sujeto a variaciones en los tipos de interés es superior
al volumen del activo. En estas condiciones, si los tipos de interés disminuyen el banco se
beneficiara de ello, mientras que, si se incrementan, su margen disminuira. Grosso modo,
podemos decir que para un gap negativo de 1.000 millones de pesetas, un incremento o
disminucion de 1% en los tipos de interés producira, respectivamente, una reduccion
o un aumento de 10 millones de pesetas en el margen financiero de la entidad.

A su vez, un gap positivo indica que los activos sensibles son superiores a los pasi-
vos sensibles, o que parte de los activos sensibles se financian con pasivos no sensibles.
En este caso, la entidad presenta una posicion de sensibilidad activa, lo que implica un
aumento del margen cuando los tipos de interés aumentan, y su disminucion cuando los
tipos de interés disminuyen, debido a que sus activos se reprecian o vencen antes que sus
pasivos. Usando un ejemplo, un gap positivo de 1.000 millones de pesetas determinaria un
aumento o disminucion de 10 millones de pesetas en el margen financiero de la entidad,
segtin los tipos de interés aumentasen o disminuyesen un 1%.

: Los depésitos a la vista, las cuentas de alta remuneracion, los depdsitos en activos del mercado mo-
netario y las cuentas de ahorro tienen en comiin su relativa estabilidad y el no tener un vencimiento expreso
(pueden retirarsc en cualquier momento). En el mundo anglosajén estos depésitos son conocidos como core
deposits.
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En términos generales, podemos cuantificar el efecto de una variacion de los tipos de in-
terés en el margen financiero de una entidad bancaria a través de la siguiente expresion:

AMF = gap acumulado x Ai

donde: MF = margen financiero o de intermediacion
1= los tipos de interés

Alternativamente, si en vez del gap utilizamos el ratio de sensibilidad, un gap positivo
equivale a un ratio superior a 1, y un gap negativo, a un ratio inferiora 1. Por consiguiente,
una posicion de equilibrio vendra expresada por un ratio igual a 1.

Tradicionalmente, las entidades de crédito han tenido mayores plazos medios en el
activo que en el pasivo. Por ejemplo, las cajas de ahorros americanas (savings & loans)
utilizaban los depositos a la vista para financiar hipotecas a tipo fijo y a plazos de hasta
30 anos. Tales instituciones tenian gaps negativos elevados en el corto plazo y un gran gap
positivo en el largo plazo. En esta situacion, una subida de los tipos de interés aumentaria
el coste del pasivo antes de que las tasas de los préstamos pudiesen ajustarse, reduciendo el
margen de intermediacion y disminuyendo los beneficios.

Este tipo de andlisis sirve de herramienta de gestion, tanto para la banca como para
las cajas de ahorros. Prueba de ello es que, cada vez maés, los bancos incluyen en su in-
forme anual un balance descompuesto por plazos y clasificado segin su sensibilidad a la
variacién en los tipos de interés.

La Tabla 13.3 evidencia el volumen de los saldos sensibles para distintos plazos del
Banco Bilbao Vizeaya, a 31 de diciembre de 1999. Estos datos revelan la exposicion del
banco a una bajada de los tipos de interés para un plazo superior a un afio y su sensibilidad
ante posibles subidas de los tipos de interés a corto plazo.

Paralelamente, y de una forma resumida, puede presentarse el porcentaje del activo
y del pasivo sensible a variaciones en los tipos de interés. Si la sensibilidad del activo es
superior a la del pasivo, la institucién esta expuesta a una bajada de los tipos de interés
porque sus activos se reprecian’ o vencen antes que sus pasivos.

La Figura 13.6 presenta la situacion de dos bancos: el Banco A tiene un pasivo sensible,
48.1%, superior al activo sensible, 40,2%, y, por consiguiente, estd expuesto a una posible

31.12.99 Total Saldos Hasta De1a De2a De3a De 6 meses
sensibles 1mes 2 meses 3 meses B meses a1 ano
Activo 20.743.968 | 7.246.700 | 2.190.291 | 1.957.189 | 2.801.330| 2.251.461
Pasivo 18.526.236 | 9.979.166 | 2.755.935 | 1.860.930 | 1.133.529 | 1.260.114
Gap simples | 2.217.732 |2.732.466| -565.644 96.259 |1.667.801| 9391.347
% AT -10,5 2.2 04 6.4 38
Gap acum. _|-2.732.466(-3.298.110(-3.201.851|-1.534.050| -542.703
Y%AT -105 12,7 -12.3 59 21
RS 073 0,79 1,06 2.47 1.79
Tabla 13.3. Sensibilidad del balance del Banco Bilbao Vizcaya a la variacion

en los tipos de interés.
Fuente: Informe anual 1999 del Banco Bilbao Vizcaya, p. 76 y elaboracion prapia.

* El verbo repreciar es un anglicismo que viene de o reprice. Cualquier activo o pasivo a tipo de interés
variable se expone periadicamente a posibles subidas o bajadas de los tipos.
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Figura 13.6.  Sensibilidad del balance de dos bancos [Banco A y Banco B).
Fuente: Elaboracion propia.

subida de los tipos de interés; en contrapartida, el Banco B tiene un mayor volumen de
activos sensibles que de pasivos, lo que le convierte en una entidad con exposicion a po-
sibles bajadas de los tipos de interés. Ademas, el Banco B presenta una mayor exposicion
al riesgo de tipos de interés que el Banco A porque el gap total como porcentaje del activo
es del 24,2% con respecto al 7,9% del Banco B.

La principal diferencia entre la Figura 13.6 y laTabla 13.3 es la cantidad de informacién
que proporcionan. La tabla presenta los activos y pasivos desagregados por plazos, lo que
permite medir la sensibilidad para distintos periodos, por diferencia absoluta y relativa
(diferenciales) y por cociente entre activos y pasivos (cobertura). Sin embargo, la figura
solo facilita la comparacion de los valores globales.

13.5.1.2. Limitaciones del modelo basico

Una de las desventajas de este método es que no tiene en consideracion el momento en que
un activo o pasivo se ajusta a los nuevos tipos de interés y, por consiguiente, dos bancos con
el mismo gap pueden presentar distinta sensibilidad a una variacion en los tipos de interés,
si en uno el ajuste se hace a principio del periodo y en el otro al final del periodo.

En términos de estrategia es importante diferenciar la sensibilidad del balance para los
distintos plazos, pues una entidad puede diferenciar sus politicas de gap seguin sus predic-
ciones sobre la estructura a plazo de los tipos de interés. Por ejemplo, una entidad puede
presentar un gap negativo elevado a muy corto plazo porque prevé un descenso de los tipos
de interés, pero a largo plazo la misma institucion puede presentar un balance equilibrado,
reflejando una politica de prudencia en cuanto a la exposicion a este tipo de riesgo.

Otra limitacién de esta técnica deriva de su caricter estitico’, ya que su perf il de
sensibilidad del balance a las variaciones en los tipos de interés representa inicamente la

4 No cabe duda de que se trata de una hipétesis irreal y que el perfil de sensibilidad del balance puede
cambiar rapidamente si los fondos obtenidos por cl vencimiento de determinados activos (activos monetarios,
por ejemplo) se invierten en otros activos de diferente sensibilidad (créditos hipotecarios a tipo fijo) o bien se
sustituyen pasivos glie vencen por otros recursos con diferente sensibilidad.
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exposicion al riesgo en un dia determinado. Ademas, supone que las cifras del balance
estudiado no registraran variaciones en el futuro y que su estructura se mantendra cons-
tante, centrandose exclusivamente en el efecto-tipo de interés.

La tercera limitacion de la técnica del gap consiste en agregar por plazos de venci-
micnto las distintas partidas del balance. Al efectuar esta agregacion se asume de forma
implicita la homogeneidad de su comportamiento cuando, de hecho, una variacion de
un punto porcentual en los tipos de mercado de referencia no tienec necesariamente la
misma repercusion en todas las partidas monetarias del balance. Generalmente, los
cambios en los tipos de interés de los préstamos dada su naturaleza administrativa
tienden a ir por detras de los cambios en los tipos de mercado. Este fenomeno retrasa
el aumento de los beneficios bancarios en épocas alcistas y amortigua la reduccion en
periodos bajistas.

En definitiva, esta limitacion, la diferente elasticidad de los activos y pasivos de un
banco explica por qué en un banco con gap nulo el margen financiero puede experimentar
cambios ante variaciones en los tipos de interés. Por ejemplo, supongamos que los activos
sensibles son iguales a los pasivos sensibles y que, ademas, la totalidad de estas partidas
son recursos y activos a tipo variable; los pasivos variables son todos del interbancario,
mientras que, en el caso de las inversiones, una parte de ellas estan referenciadas a tipos
de interbancario (fondos colocados en el interbancario y créditos indexados al Euribor)
y la otra son inversiones crediticias que toman como referencia los preferenciales de uno
0 mas bancos. En este caso, podemos esperar que los tipos del mercado interbancario
y crediticio no experimenten exactamente las mismas variaciones (las reacciones de los
preferenciales bancarios suelen ser posteriores a las de los mercados monetarios, espe-
cialmente a la baja), lo que implica que esta entidad bancaria, aparentemente equilibrada,
incurre en un cierto riesgo de tipo de interés.

Finalmente, este modelo no resume en un solo nimero el riesgo a que se expone una
determinada entidad y asume un balance rigido y una actitud completamente pasiva de
los directivos a lo largo de cada periodo temporal analizado.

En la practica, la situacion es bien distinta porque el balance va cambiando debido tanto
al resultado de las decisiones de sus directivos, como a los cambios en las necesidades de sus
clientes. De ahi la necesidad de desarrollar modelos que se ajusten mejor a la realidad.

13.5.1.3. Extensiones del modelo basico: gap ajustado y gap efectivo

Algunas de las limitaciones expuestas del gap han dado lugar a téenicas mas sofisticadas,
como el gap ajustado y el gap efectivo. El objetivo es tener una «imagen» mas completa
de la exposicion de una determinada institucion.

Segun el modelo del gap ajustado, cada desfase temporal es multiplicado por un factor
que corrige el diferente efecto en el margen de gaps que vencen al inicio y al final del
periodo de tiempo considerado. Por ejemplo, en un periodo anual el efecto del gap
del primer trimestre es cuatro veces superior al del gap del cuarto trimestre. Para ser mas
preciso, la formula general es la siguiente:

Gap ajustado = an,[ Bj X tj/h

Donde:

Bj: es el j-¢simo desfase temporal de n
hi es el horizonte temporal
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t.: los periodos de tiempo comprendidos entre el final del j-ésimo desfase y el hori-
*  zonte temporal

Una extension de algiin modo mas compleja del modelo del gap ajustado es el deno-
minado gap efectivo, que se basa en la idea de que los activos y pasivos del mismo plazo
pueden tener distinta sensibilidad a los cambios en los tipos de interés. Por ejemplo, es
probable que los tipos del interbancario a tres meses fluctien mas que los de los préstamos
para el mismo plazo.

El gap efectivo se calcula como la suma ponderada de los diferentes activos y pasivos
que vencen durante el periodo del gap. En cuanto a los pesos, reflejan las volatilidades
relativas y vencimientos de los varios instrumentos con respecto a un instrumento de
referencia, basandose en el analisis estadistico de datos historicos.

ST - (|
Gap efectivo =2, i Pj x wj
Donde:

n: numero de los distintos instrumentos del balance

P.: la posicion del instrumento respectivo (positivo para los actives y negativo para
los pasivos)

Wi peso dado al instrumento |

13.5.2. El modelo de duracién

La duracién es una medida mas rigurosa de la sensibilidad a los tipos de interés de un
activo o de un pasivo que el vencimiento porque tiene en cuenta los cash-flows interme-
dios. Ademds, permite medir el efecto de un cambio de los tipos de interés en el valor de
mercado de los activos y pasivos bancarios y, por consiguiente, en el valor econdmico
de los recursos propios de un banco. Ambos aspectos no son contemplados por ninguna de
las mas sofisticadas medida del gap.

Un banco tiene perfectamente cubierto su riesgo de tipos de interés cuando la duracién
ponderada de sus activos es igual a la duracién ponderada de sus pasivos. La pondera-
cién se basa en el valor, respectivamente, del activo y del pasivo. A su vez, la diferencia
entre las dos medidas de duracién se denomina gap de duracion. Cuanto mayor sca esta
medida, mas sensible seran los recursos propios del banco a un determinado cambio de
los tipos de inter¢s.

Si representamos el total del activo por A, el pasivo por Py los recursos propios por
RP, podemos llegar a la siguiente expresion, partiendo de la igualdad del balance:

A=P+RP
AA = AP + ARP o lo que es lo mismo ARP = AA — AP

O sea, cuando los tipos de interés cambian, el efecto en los recursos propios de una
entidad es igual a la diferencia entre el valor de mercado de sus activos y de sus pasivos.
A su vez, los cambios en el valor de mercado de los activos y de los pasivos de un banco
estan relacionados con su duracion.’

5 El concepto de duracion fue introducido por Frederick Macaulay en 1938,
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%=*Dpﬁ osea, AP=-DpxP (1A+ii)
Sustituyendo ambas expresiones, obtenemos:
ARP= [-Dy <A ”)] [-DpxP (1+1)]

ARP=—[D, x A~ Dp % P] (1+1)

Si multiplicamos y dividimos DA « A y Dp x P por A, la ARP viene dada por la si-
guiente expresion:

o A P Ai
ARP=—0 A-Dp A Xt
_ P Ai

ARP=—[Dy —Dp ] xAx o=

En definitiva, podemos concluir que el impacto producido en los recursos propios
de un banco por un cambio en los tipos de interés (ARP) se puede descomponer en tres
efectos:

1. El gap de duracion ajustado por el nivel de endeudamiento que refleja el mismatch
del balance de la institucion y que se mide en afios. Cuanto mayor es ¢l gap en
terminos absolutos, mas expuesta estara la institucion a variaciones en los tipos
de interés.

2. El tamartio de la entidad medido por el total de los activos. Cuanto mas grande
es la entidad, mayor sera la potencial exposicion de sus recursos propios para un
cambio en los tipos de interés.

3. La variacion de los tipos de interés. A mayor variacion, mayor exposicion.

Mientras el tltimo efecto corresponde a una variable externa a la gestion bancaria y
que en muchos casos obedece a cambios en la politica monetaria, los otros dos aspectos
estan bajo el control de los directivos.

13.5.3. La técnica del valor en riesgo (VAR)

A nivel del area de mercado, la herramienta més utilizada es el denominado value-at-risk
(VAR o valor en riesgo) que se aplica al conjunto de posiciones de cualquier mercado
(monetario, renta fija, renta variable y divisas), tanto para el contado como para el plazo,
y tanto para operaciones dentro del balance como para posiciones fuera de balance o
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derivados.® En el caso de estos tiltimos, permite introducir ajustes cuando en la cartera
intervienen opciones y otros instrumentos cuyos precios no varian linealmente en relacion
con los cambios de precio en el subyacente.

A finales de 1997, el Comité de Basilea acepto el uso de modelos internos de valor
en riesgo para fines de control normativo, enmendando el Acuerdo de 1988 sobre Re-
querimientos de Capital para Riesgos de Mercado. De ahi que en los ltimos aiios haya
aumentado el interés por este tipo de modelos.

Bésicamente, el concepto de valor en riesgo permite calcular la probabilidad de sufrir
una pérdida con una determinada posicion durante un cierto periodo de tiempo y debido
a un cambio adverso en los precios de mercado (market price risk).

Es importante subrayar de que no se trata de una prevision, sino de una estimacion
estadistica que expresa el riesgo de mercado en términos de pérdida potencial del valor de
las posiciones de la empresa y relaciona la cuantia de esta pérdida con la probabilidad
de que se produzca.

La caracteristica mas importante de esta técnica es que tiene en cuenta tanto latendenciaa
la variacion en cuantia de los factores de riesgo, es decir, su volatilidad, como la tendencia
a que esos factores se compensen 0 se refuercen entre si, es decir, su correlacion.

A pesar de que hay tres metodologias distintas para calcular el VAR, todas ellas se basan
en un método estadistico para determinar la distribucion de probabilidad de las futuras
pérdidas y ganancias de una cartera. El procedimiento basico de calculo es el siguiente:

1. Modelizar la distribucién de probabilidad de los movimientos de cada factor de
riesgo de mercado «a lo largo del periodo de mantenimiento» de la posicion.

2. Modelizar las distribuciones de probabilidad de las pérdidas y ganancias en las
posiciones de la empresa como consecuencia de los movimientos de mercado
identificados en la primera fase del proceso.

3. Agregar las distribuciones de pérdidas y ganancias de cada posicion para configurar
la distribucién de pérdidas y ganancias de la cartera. El VAR de la cartera queda
reducido por los efectos de la diversificacion y, consecuentemente, s inferior a
la suma del VAR de cada posicion individual.

Para determinar el VAR es preciso elegir la probabilidad de pérdida requerida, es decir,
el grado de confianza (que es igual a uno menos la probabilidad de pérdida). O sea, si
la probabilidad de que haya un pérdida superior al VAR es de un 2,5%, la confianza en
una ganancia o bien en una pérdida inferior al VAR debe ser de un 97,5%. Por tanto, la
probablidad de pérdida y el nivel de confianza son mutuamente complementarios.”

Par aplicar este sistema de medicion del riesgo podemos utilizar una de las tres me-
todologias siguientes:

1. Simulacion histérica: Chase Risk$
2. Matriz de correlaciones (varianza/covarianza): JP Morgan RiskMetrics'™
3. Método de simulacién de Monte Carlo: Bankers Trust RAROC 2020

6 E] VAR es ajustado cuando se aplica a opcioncs y otros instrumentos cuyos precios no varian linealmente
con respecto a los cambios de precio del subyacente.

7 El sistema RiskMetrics™ de JP Morgan utiliza el nivel del 95%, en cuyo caso, si ¢l periodo de mante-
nimiento es un dia, se superaria la pérdida correspondiente al VAR uno de cada 20 dias (un 5% del tiempo).
A su vez, el RAROC 2020 del Bankers Trust fija el nivel de confianza en un 99%, en cuyo caso se superaria
el VAR uno de cada 100 dias.
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La diferencia entre ellas reside en los supuestos en que se basan. Concretamente, la
simulacion historica admite que la distribucion de los cambios diarios del mercado es
relativamente constante, mientras la matriz de correlaciones supone que las variaciones
de los precios de mercado quedan modelizadas, con precision, mediante la distribucion
normal.

Finalmente, la simulacion de Monte Carlo se basa en el uso de un generador de nii-
meros aleatorios para producir distribuciones de probabilidad que se ajusten a un modelo
de comportamiento de los precios de mercado. Con este método, la distribucion de las
variaciones de los precios no ha de ser normal, lo que permite derivar un valor del riesgo
de mercado més exacto que con el método de la matriz de correlaciones.

Cada uno de los métodos anteriores conduce a una medida diferente del VAR. Por eso,
es imprescindible que la direccion del banco comprenda la medida que esta utilizando,
sus supuestos y limitaciones para evitar que se tomen decisiones equivocadas. La Ta-
bla 13.4 resume las principales ventajas ¢ inconvenientes de las tres metodologias, al
mismo tiempo que proporciona algunos criterios a tener en cuenta a la hora de optar por
un método de calculo del VAR,

La gran ventaja de esta herramienta es que expresa las pérdidas potenciales de todos
los mercados mediante un comun denominador, permitiendo, por ejemplo, comparar el
riesgo del mercado de divisas frente al riesgo de los tipos de interés.

Concretamente, cualquier entidad puede con la ayuda de esta herramienta calcular
cudl seria el maximo cambio desfavorable en el valor de su cartera que podria darse en
determinado periodo de tiempo y con un nivel de confianza adecuado, o sea, conocer el
valor econémico arriesgado como consecuencia de los movimientos en los precios.

A pesar de su utilidad como instrumento de gestion, el VAR presenta algunas limi-
taciones. Una de ellas es que en la medida en que se basa en volatilidades historicas, no
capta las situaciones extremas y, por consiguiente, no sirve para estimar las pérdidas en
la situacion mas desfavorable.

Normalmente las unidades de mercado, que por su naturaleza son las mas sensibles
a este tipo de riesgo, complementan la técnica del VAR con el estudio de situaciones
criticas de movimientos de los mercados y de su impacto en las posiciones de negocio
stress festing. Estas pruebas permiten estimar la repercusion puntual en las posiciones de

Metodologias Simulacion Matriz de Simulacion de
VAR historica correlaciones Monte Carlo
* Coste * Facil implementacion. * Los resultados no son
* Implementacion * Facil de entender. afectados por los outliers.
Vinbsias rapida * Muy flexible. _

* Permite * Adecuado para derivados.
caorrelaciones
inestables.

* Los resultados son | = Solo aplicable a instrumentos | ¢ Dificil implementacion.
afectados por los que siguen la normal. * Muy exigente en términos
outliers. * Supone las carrelaciones de ordenador.

Desventajas | * Supone que constantes. * Caro de implementar.
el futuro se
comportara como
el pasado.
Tabla 13.4. Ventajas y desventajas de las metodologias alternativas para calcular el VAR.

Fuente: Elaboracion propia.
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la entidad de posibles escenarios de excepcional volatilidad. Estos escenarios se obtie-
nen tanto por mecanismos de generacion aleatoria, como teniendo en cuenta situaciones
histéricas de crisis en cada uno de los mercados. En otras palabras, miden la sensibilidad
de la exposicion del banco a variaciones extremas.

La preocupacion por comprobar la calidad de las estimaciones de riesgo aconsejan
realizar ejercicios de backtesting, consistentes en la comparacion de las pérdidas y ganacias
tedricas que se habrian producido diariamente bajo la suposicion de que las posiciones se
mantuviesen inalteradas, es decir, en ausencia de operativa diaria, con las estimaciones
que genera el modelo de riesgos. La aplicacion de esta técnica refleja que las mediciones
de riesgo estan dentro de los estandares de validacion normalmente admitidos.

Generalmente, en la practica los 6rganos de gobierno de las entidades fijan limites para
el riesgo de mercado y realizan un control diario. Paralelamente, suelen existir sefiales de
alerta (stop-loss, pérdidas acumuladas, incrementos desproporcionados de las volatilidades,
entre otras) que completan las herramientas de control del riesgo.

13.5.4. Los modelos de simulacion

Tanto ¢l gap como la duracion se utilizan de forma dinamica y conjuntamente con la
ayuda de técnicas de simulacion. De este modo, las entidades pueden valorar la variacion
previsible del margen financiero y del valor econdmico ante distintos escenarios que con-
templan diversas hipotesis basadas en andlisis de tendencias de tipos de cambio e interés
combinadas, ademas, con posibles variaciones en la inclinacion de las curvas de tipos.

En base a dicha variacion, y teniendo en cuenta el escenario mas probable, asi como el
grado de confianza sobre el mismo, cada institucion puede decidir si pretende inmunizar
o sensibilizar su estructura de balance a dichas variaciones de tipos.

13.6. LA GESTION Y CONTROL DE RIESGOS:
UNA CLAVE DEL NEGOCIO FINANCIERO

En el Capitulo 3 hemos analizado los efectos perniciosos del intervencionismo en el sector
bancario al mismo tiempo que aconsejabamos una supervision y control de la actividad
financiera para evitar males mayores.

Todo buen banquero sabe que la clave de su negocio esta en la obtencion de una ade-
cuada rentabilidad y en el control de la exposicion al riesgo. Sin embargo, este concepto
tiene varias acepciones y su evolucion ha sido acelerada por la globalizacion y por la
aparicion de los productos derivados. Estos filtimos han sido creados para contribuir a
una mas eficiente gestion del riesgo, pero el intento parece haberse frustrado al estar su
inadecuada utilizacion en el origen de los mas serios problemas por los que han pasado
algunos bancos en los Gltimos afios.

En las entidades de crédito, la gestion del riesgo estructural esta a cargo del Comité
de Activos y Pasivos (ALCO), que es el responsable del seguimiento continuo del efecto
que las variaciones en los tipos de interés tienen sobre el margen financiero y el valor
economico de la entidad. Este drgano hace mensualmente evaluaciones en funcion de las
cuales disefia y decide la estrategia mas adecuada en base a la informacion disponible.

Los limites de riesgo deben ser absolutamente precisos y estar aprobados por la alta
direccion de la institucion (Presidencia, Consejo de Administracion) a propuesta del drgano
encargado de gestionar dichos riesgos (ALCO). Ademas de definir el grado de aversion
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al riesgo de la entidad, a través de un conjunto variado de limites, la Direccién aprueba
la distribucion de responsabilidades y funciones y fija las principales politicas utilizadas:
sistemas de medicion, limites, informacién y seguimiento, control y auditoria interna.

A pesar de que los sistemas de medicion son imprescindibles en la gestion de cualquier
tipo de riesgo, su utilizacion solo se justifica cuando se haya definido previamente el
limite considerado como aceptable y que refleje el impacto méaximo anual en resultados
que puede derivarse de las posiciones de riesgo existentes. Como es natural, los limites
de riesgo son revisados periddicamente porque la institucion puede variar su politica y/o
puede que determinados factores exijan que se reconsideren los niveles antes considerados
como soportables. Por ejemplo, la Crisis del Golfo propicié una reduccién de los limites
admisibles en toda la gama de riesgos.

Para medir el riesgo de tipos de interés, la mayoria de las entidades distinguen el drea
de mercados de las demas dreas de negocio por su mayor sensibilidad a las fluctuaciones
de los tipos.

Dentro del drea de mercados, las unidades operativas distribuyen el limite asignado
entre las diversas actividades que las componen y gestionan internamente el riesgo, de
acuerdo con las directrices establecidas en la normativa interna.®

El 6rgano de contacto entre la alta direccion y la division de mercados es la Unidad
Central de Riesgos que, tras comprobar el cumplimiento por cada una de las areas de sus
limites, agrega y consolida las posiciones de las diversas unidades calculando el riesgo
conjunto. Esta unidad debe estar separada organica y funcionalmente de la contratacion
¥, entre sus funciones, estan la de establecer las metodologias y herramientas utilizadas
en la medicion de los riesgos, informar a la alta direccion de los riesgos de las unidades
y validar la normativa interna de las unidades de negocio.

Finalmente, la auditoria interna vigila el estricto cumplimiento de las politicas y pro-
cedimientos establecidos en la gestion de los riesgos, asi como la veracidad e integridad
de los datos utilizados.

Hoy en dia, la alta direccion de las entidades confia cada vez més en que una adecuada
y eficaz funcién de riesgos contribuye a preservar la solvencia, desarrollar y ejecutar una
politica de riesgos alineada con los objetivos estratégicos de la entidad y contribuir a que
las decisiones a cualquier nivel estén orientadas a la creacion de valor para el accionista.
En este sentido, el BBVA ha elaborado un decalogo de la funcion de riesgos (véase la
Tabla 13.5) que recoge los principios basicos en los que se apoya la vision del Grupo en
materia de riesgos, y que fija las bases del desarrollo organizativo y operativo del area.

13.7. LA AUTORIDAD MONETARIAY LOS SISTEMAS
DE CONTROL DE RIESGOS

La evolucion del negocio bancario y el creciente peso de la tesoreria en los resultados de
la banca exigen, cada vez mas, un mayor y mejor control de los riesgos. Desde hace algiin

* Segin el informe anual del Banco de Bilbao Vizcaya, la gestion del riesgo de la drea de mercados se
resume en lo siguiente: el Consejo fija para cada unidad la pérdida méxima anual. A partir de ese valor se fija
la pérdida maxima semanal correspondiente, que se convierte en el limite de referencia operativo para cada una
de las unidades. Este limite, objeto de distribucion interna entre actividades y operadores, es continuamente
vigilado tanto por la propia unidad como por la unidad central de Riesgos de Mercado. Una seric de reglas
entran en funcionamiento cuando las pérdidas maximas posibles de determinados periodos superan el limite
correspondiente y obligan al andlisis, y cn su caso a decisiones, por parte de la alta dircecion.
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Decélogo de la funcién de riesgos en el Grupo BBVA

1. Funcion de riesgos independiente y global, que asegure una adecuada
informacion para la toma de decisiones a todos los niveles.

2. Objetividad en la toma de decisiones, incorporando todos los factores
de riesgo relevantes [tanto cuantitativos como cualitativos).

3. Gestion activa de |a totalidad de la vida del riesgo, desde el anélisis
previo a la aprobacian hasta la extincion del riesgo (gestian del
continuum de riesga).

4. Procesos y procedimientos claros, revisados periodicamente en
funcion de las nuevas necesidades, y con lineas de responsabilidad
bien definidas.

5, Gestidn integrada de todos los riesgos mediante su identificacian y
cuantificacian [mercado, crédita y operacional), y gestion homadgenea
en base a una medida comun [capital econdmico).

6. Diferenciacion del tratamienta del riesgo, circuitos y procedimientos,
de acuerdo a las caracteristicas del misma.

7. Generacion, implantacion y difusion de herramientas avanzadas de
apoyo a la decisian que, con un uso eficaz de las nuevas tecnologias,
faciliten la gestian de los riesgos.

8. Descentralizacion de la toma de decisiones en funcion de las
metodologias y herramientas dispanibles.

9. Inclusion de la variable riesgo en las decisiones de negocio en todos
los ambitas, estratégico, tactico y aperativo.

10. Alienacién de los objetivos de la funcian de riesgos y de los individuns
que la componen con los del Grupo, con el fin de maximizar la
creacion de valor.

Tabla 13.5. Decélogo de la funcion de riesgos del BBVA.
Fuente: Informe anual 1993, BBVA, p. 70.

tiempo, los bancos vienen trabajando en esa direccion y la quicbra del Banco Barings
(véase el Capitulo 18, sobre crisis bancarias) ha sido como la gota de agua que ha hecho
rebosar el vaso.

El Banco de Espaiia, a nivel nacional, y el Banco de Pagos de Basilea, a nivel inter-
nacional, estan concienciando a las entidades de la necesidad de tener una vision mas
dinamica del riesgo y calcular de antemano las pérdidas que puede acarrear una variacion
adversa de los mercados para, a priori, tomar las decisiones oportunas que preserven
tanto la rentabilidad como la solvencia de la entidad. Esta tarea no es facil y llevarla a
buen término supone contar con unos sofisticados sistemas informaticos —que permitan
barajar posibles escenarios— y con profesionales preparados.

Hoy en dia, en el mercado, ya se disponen de algunos de los sistemas internos de
control de riesgos que ofrecen una elevada credibilidad frente al Banco de Espana. Por
ejemplo, el Bank of America (BOA) utiliza un sistema de control de riesgos denominado
Earnings Risk, basado en el procedimiento de valor en riesgo VAR’ Otras entidades uti-
lizan el Kondor ++, un sistema desarrollado por Reuter y también basado en el VAR que

% El valor en riesgo (VAR) es el modelo aceptado por Basilea y por el Banco de Espana. Aparte de la
existencia de este modelo es importante destacar la reciente enmienda aprobada por el Comité sobre Super-
visian Bancaria del Grupo de los 10, por la cual las entidades podrdn tener sus propios modelos internos de
medicion de estos ricsgos.
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permite valorar la pérdida potencial maxima de una posicion/cartera ante movimientos
adversos en los mercados, partiendo de un determinado nivel de confianza e incluyendo
variables tan basicas como la volatilidad', plazo y valoracion de mercado de la posicion
(mark-to-market).

jcle prensa reflej mmimrtancm del control del

i&u 4

G

' La volatilidad se mide a través de la varianza o desviacion tipica de los rendimientos de un determinado
activo subyacente. El calculo y valoracion de la volatilidad se basa bien en el andlisis de serics histéricas, bien
en sistemas expertos.
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Noticia de prensa 13.2. «El Santander rentabiliza sus riesgosy, Expansion, 3 de mayo de 1996.
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Caﬁ!enbai'%n de los autores a la ﬂptiqié;de p‘grenséi;i% 3.2
Esta noticia de prensa refleja las téenicas de cor trol del riesgo que estén deszigii‘ollaﬁdo )

algunos bancos como, en este caso, el Banco Santander. Las categorias de riesgo, desde
una triple perspectiva como riesgos explicitos, implicitos y estructurales y percibidos

de estimacion, asi como los ;’qioncg;)jtos.diave a tener en cuenta, rentabilidad ajustada
al riesgo, el capital econémico asignado al riesgo y el rating de empresas, son objeto
de analisis en la noticia que recogemos. L e '
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Los cometidos de la direccion financiera en la actualidad deben alejarse del simple control de tran-
sacciones y procesos, y centrarse en el compromiso de colaborar en implantar las diversas politicas
de la empresa, analizando su coherencia interna y en relacion con el objetivo de creacion de valor.
Que esto pase de ser un mero enunciado de buenos propdsitos a una realidad operativa depende de
varios factores, entre los que hay que incluir una permanente actualizacion y formacion de los equipos
directivos, no basada en el conocimiento superficial de esléganes mas o menos de moda, desarrollo de
modelos tedricos que, por su propia naturaleza, suponen una reduccion operativa de la realidad que
suele expresarse en formulaciones mateméticas. La correcta aplicacion de estos modelos precisa de un
doble entendimiento: de las limitaciones del modelo y de la realidad empresarial donde se aplican. /
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