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a gestidén del riesgo se ha centrado en la

Gltima década en el desarrollo de mode-

los cada vez mas sofisticados cuyo obje-
tivo es la medicién de los riesgos intrinsecos,
o sea, de crédito, de mercado, de liquidez y
operativo. Por ello, se ha realizado un gran
esfuerzo en la homogeneizaciéon de concep-
tos, métodos y criterios en las propias entida-
des o en los reguladores. Sin embargo, se ha
marginado, si no casi olvidado, un factor fun-
damental: el riesgo de negocio. Los momentos
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Resumen: La presencia de situaciones de crisis cambia el énfasis en el

analisis del riesgo financiero, emergiendo en la escena, el riesgo de ne-
gocio junto con la influencia cruzada sobre los riesgos tradicionales.
La profundidad de la crisis y sus particularidades, asi como la rigidez en
la estructura de costes de las entidades, dictaran el disefio de aproxi-
maciones distintas.

La importancia de la planificacion, no sdlo financiera, va a ganar espa-
cio en la gestion de riesgos. Probablemente, el drea de planificacion
sea en el futuro el lugar de reunidn e integracion de riesgos y decisio-
nes en base al estado actual y la evolucion del entorno. Como minimo,
esta funcion va a tener que formar parte del equipo de decisores estra-
tégicos que velan en la entidad por el buen gobierno de la misma. Como
corolario, la generacion de métodos, modelos, procedimientos y soft-
ware adecuados serdn nuestros proximos invitados (¢,0 retos?).
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de crisis econémica, como el que vivimos ac-
tualmente, permiten apreciar la gran relevan-
cia que este tipo de riesgo tiene en realidad.
Su importancia se hace evidente y se presenta
como un elemento primordial para hacer
frente a los periodos de recesion.

La base teoérica del modelo de comporta-
miento bancario tiene una solera de mas de
veinte afios, aunque orientada a un objetivo
mas general que el de riesgo, proporciona he-
rramientas més que suficientes para el trata-
miento del riesgo de negocio. Otra fuente de
herramientas para tratar este riesgo son los
recursos de planificacién y presupuestacion,
desarrollados, en uno u otro grado, en todas
las entidades financieras; si bien, como vere-
mos, mas encaminados a tesoreria, direccién
financiera y gestion de sctivos y pasivos que
a la modelizacion del banco como unidad de
negocio.

MODELANDO EL GOMPORTAMIENTO DE LA BANGA

La modelizacién del comportamiento de la
banca recibi6é un importante avance en la dé-
cada de los setenta y primera mitad de los
ochenta. Entre distintos enfoques (Baltens-
perger, 1980 y Freixas y Rochet, 1997) se ex-
plicaba la eleccidén del tamafio de la entidad y
la estructura de activos y pasivos con crite-
rios de optimizacién de resultados. Algunas
de las aproximaciones se han hecho con miras
microecondémicas, y se basan en la teoria de
la firma y la funcién de produccién (Saeley y
Lindley, 1977), la posicién monopolistica
(Klein, 1977, Monti, 1972), la teoria del por-
tafolio y la aversion al riesgo (Pyle, 1977,
Pierce, 1972). También en el entorno macroe-
condémico, se han desarrollado modelos ope-
rativos de optimizaciéon cuantitativa de la
cuenta de resultados sujeta a condiciones (Co-
hen, 1970). Existen otras aproximaciones, con
enfoques mas orientados al analisis macroe-
conémico que estudian el efecto agregado
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(Van Loo, 1980) como el modelo del equili-
brio general (Arrow, 1953), cuyas implicacio-
nes respecto a la justificacion de la interme-
diacién financiera han provocado anélisis so-
bre las hipotesis de perfeccién de mercados
que a su vez, han dado paso a las teorias de
la informacién imperfecta y costes asimétri-
cos (Stiglitz, 1989 y 92), de la transformacio-
nes de activos, del coste de las economias de
escala en los costes de las transacciones
(Benston y Smith, 1976) y del monitoreo de-
legado (Diamond, 1984).

En los modernos enfoques se combinan las
distintos analisis histéricos. Para el tema que
nos ocupa son de especial interés los realiza-
dos sobre la funcién de produccioén, los estu-
dios sobre la estructura de costes y la opti-
mizacién cuantitativa explicita

Asi pues, el trabajo desarrollado para com-
prender el negocio financiero deberia desper-
tar inquietud. Al compararlo con la atencién
que se esta dedicando a los riesgos sacraliza-
dos por la regulacién, se observa que el pro-
blema va mas alla de la integracion de los di-
tintos riesgos intrinsecos. Al igual que cual-
quier negocio, la pérdida de valor de la
entidad no viene dada sélo por una produc-
cion de mala calidad, por la evidencia de una
administracién fragil o por una estructura de
control descuidada (nuestros equivalentes al
riesgo de crédito, al de balance y al operacio-
nal), sino también por una caida de negocio
que amenace el punto muerto, particular-
mente si la estructura de costes es rigida y,
como consecuencia, operamos con una cierta
proximidad estadistica respecto a este som-
brio limite.

EL RIESGO DE NEGOGIO NO ES MARGINAL

¢Qué tan tedrica o qué tan posible es esta
situacién? Bien, la existencia de entidades
netamente inviables por su estructura de cos-
tes, no es ningidn ejercicio de clase, en paises
de nuestro entorno, coexisten (¢;por cuanto
tiempo?) entidades que tienen un coste de
operacion hasta tres veces superior al volu-
men de créditos concedidos en un mismo pe-
riodo, junto con entidades cuyo coste de ope-
racién no supera el cincuenta por ciento del
margen financiero. Si bien en estos casos, las
razones estructurales son frecuentemente po-
liticas, la volatilidad de demanda de crédito
y de oferta de ahorros como consecuencia de
las variaciones del ciclo econémico (o de
cambios politicos, en banca de desarrollo)
pueden forzar una estructura de costes asi-
métrica en la fase descendente del cliclo de-
bido a la rigidez a la baja.
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|a crisis puede proceden también del cambio estructurdl, [o que no
invalida, sino que refuerza la necesidad de dotarse de conceptos,
métodos y herramientas que ayude a gestionar el cambio

En otros términos, podria darse la para-
doja de que una entidad financiera fuera tan
celosa de la calidad de riesgo en un mo-
mento de crisis que aplicara los recursos
ociosos de la caida de demanda de crédito a
un mejor andlisis de las pocas solicitudes y a
una politica de GAP extremadamente segura.
Como consecuencia, la entidad entraria en
bancarrota con la mejor cartera de todos los
tiempos.

De hecho, este supuesto es muy poco pro-
bable porque existen factores comunes que
afectan a la vez a las distintas variables re-
presentativas del riesgo y a las de volumen
de contratacién y descontratacién, tales como
la pérdida esperada e inesperada de la cartera
de crédito, las cotizaciones en la cartera de
negocio o efectos adversos de tipos de interés
en el balance. Estos van a afectar a su vez al
riesgo de liquidez o al riesgo de crédito, si el
riesgo ha sido desplazado al cliente en forma
de cuota de interés variable.

Bien es cierto que esta observacién no
hace mas que complicar las cosas porque el
problema de la integracién de riesgos con va-
rios factores de riesgo y con distintos hori-
zontes, configura por si mismo un problema
sin una solucién definitiva, incluso antes de
contar con la asimetria de la evolucién de los
costes de produccién que se ha apuntado an-
teriormente.

GOSTES DE PRODUGGIGN Y VIDA DEL GREDITO.
EFEGTO DE LA GRISIS

Al filo de esta afirmaci6n, conviene anali-
zar la importancia del coste de operaciéon en
los distintos momentos de la vida del crédito.
Observamos una mayor incidencia en la origi-
naciéon del riesgo, en la renovacién y en los
procesos de recobro y recuperacién, respecto
a la administracién en el cobro regular. Como
consecuencia, en las situaciones de crisis, es-
tas actividades van a cobrar mas importancia,
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|a crisis afecta al resultado de la endidad financiera por
partida doble: por la disminuciin del volumen de crédito y por
el aumento de mora de la cartera

ya que va a disminuir la demanda de crédito
para las clases de riesgo altas y el peso de los
segmentos de mas calidad va a menguar en
beneficio de los de menos.

El hecho de que estas actividades tomen
mas importancia implica que va a requerirse
mayor volumen de recursos en actividades
como el recobro, el sequimiento, las alertas y
alarmas, la renovacién de créditos y la rees-
tructuracién de la cartera en detrimento de
los nuevos préstamos a particulares (de con-
sumo a hipotecario o tarjetas), los nuevos
créditos a empresa y los proyectos de inver-
sién. Asimismo, si la concesién disminuye, los
costes a corto plazo van a aumentar. Asi
planteado, podriamos ver estos costes como
costes extraordinarios latentes en la entidad,
lo que nos lleva a pensar que deberian poder
aplicarse recursos propios para cubrir la even-

Coste

Coste Opertivo

Con disminucion

de volumen
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Con incremento
de volumen

Volumen

Situcion actual

tualidad; lo que significa disponer de una do-
tacién que compense las obligaciones poten-
ciales que la entidad esta contrayendo como
consecuencia de su crecimiento estructural.

Naturalmente, existen otros motivos por
los que la demanda de crédito disminuye,
cambios en el entorno al que da servicio fi-
nanciero y también cambios estructurales.

Un ejemplo del primero, en el crédito a
particulares, el cambio de estructura de eda-
des de la poblacién, con los cambios de den-
sidad ahorrador/deudor permite compensar la
disminucién en el servicio de créditos con la
canalizacion de los ahorros, intermediando o
participando en la desintermediacion, el sec-
tor financiero formal puede establecer puen-
tes de intermediacién mucho mas complejos
en los que la ventaja del conocimiento y la
informacién justificaria su negocio. De todas
formas, como se deducird de los siguientes
apartados, las lineas de comportamiento fu-
turas que se analizan en esta comunicacién
son utiles también en este contexto.

En cuanto al segundo, el concepto de cri-
sis no tiene que asociarse a ciclo econdmico,
el negocio financiero esta inmerso en un cam-
bio continuo y profundo, relacionado con la
supervivencia a largo plazo (El modelo del
equilibrio general de Arrow y Debreu mos-
traba la desaparicién de la funcién de la in-
termediacién financiera si los mercados fue-
ran perfectos). Asi la crisis puede proceder
también del cambio estructural, lo que no in-
valida, sino que refuerza la necesidad de do-
tarse de conceptos, métodos y herramientas
que ayude a gestionar el cambio.

LOS GOSTES DE OPERAGION ASIMETRICOS. EL
EFEGTO DE LA MORA

La rigidez de los costes operativos, tanto
de personal como de informatica o de coste
de la estructura fisica de las sucursales,
ofrece unos costes marginales con economias
de escala y de alcance que se pierden cuando
en lugar de crecer o mantener el volumen de
actividad, la debemos reducir. Como ejemplo,
el coste de las reducciones de personal o,
como minimo, su reciclaje hacia las nuevas
areas, encarece el ajuste a unos niveles que
sobrepasan el coste de la formaciéon de nueva
plantilla. A corto plazo, la incidencia de una
reduccion en la operaciéon puede dar lugar a
unos costes marginales crecientes que pueden
arrastrar incluso a unos costes totales a ser
temporalmente incluso mayores que en la si-
tuacién a partir de la que se retrae.

La funcion de costes en la banca (Freixas
¥ Rochet, 1997) ha sido tratada con las mis-
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mas herramientas que la produccién indus-

ial, funci Coob-Dougl funci . .
Eaislog;;;?f; Benson 3 Z{fl’_gggjcp‘;‘;;? |a rigidez de los costes operativos ofrece unos costes
e oot Amdlice (FCA) o FED (Borston s marginales con economias de escala y de alcance que se

tional Cost Andlisis (FCA) de la FED (Benston y _
al., 1982). Si bien estos métodos estadisticos  njgnglen cuando en lugar de crecer o mantener el volumen de

no se han aplicado explicitamente a funcio-
nes de costes en momentos de recesién, sino a[:h\”dad |a chBm[]s pgdump
como herramienta de determinacién del ta-
mafio 6ptimo.
Si la reduccidén va acompaifiada (o incluso
es motivada) por una situacion de crisis que
implique un incremento de mora e incumpli-
miento en los segmentos a los que el banco
da crédito, la curva de demanda de crédito
nuir, de manera que la curva que relaciona
calidad de riesgo y volumen concedido va a
sufrir un desplazamiento hacia abajo. Es de- Mora PD
cir, si el banco desea mantener la misma cali- % Mora
dad de riesgo, deberd aumentar el nivel de
crédito, restriccién que puede ser absorbida
por un racionamiento previo del crédito. La -
naturaleza de estas curvas es de tipo logis- ,
tico, monétonamente crecientes pero con un ,’
posible punto de inflexién en la curva (Wil- ,
son, 1997) (Figura 2). ! ,z’ Mora IR
¢En dénde se posicionara el banco? Si pos- i,’ escer{a ER asis
tulamos que el banco intenta maximizar sus R
beneficios, necesitaremos la funcién que los
obtiene, restando los costes de intermedia-
cién y los de mora del margen financiero. El | < Volumen
efecto del volumen sobre los costes de inter-
mediacion, el margen financiero y la mora
configuran la curva de beneficios cuyo 6ptimo
determina la posicién del banco
Mientras que en los analisis tradicionales
tratado, se supone el equilibrio en el punto
de interseccién de las curvas de oferta y de-
manda, en el mercado financiero, donde inte-
rés, riesgo y volumen afecta a la oferta y la
demanda de crédito y depbsitos, pueden exis-
tir posiciones para cada clase de crédito, en
las que la curva de oferta para el banco tenga
un maximo en algin punto anterior al punto
de corte con la funcién de demanda. Como
consecuencia, la posiciéon de maximo benefi-
cio en este punto de equilibrio Tasa - Volu-
men puede dejar sin agotar el mercado, lo
que se conoce como racionamiento de crédito.
El esquema propuesto en el grafico (Stiglitz,
1981) no pierde validez en el caso de una si-
tuacién en la que demanda y oferta agoten el
mercado, en todos los casos, antes o después
de la crisis (Figura 3). -
En el grafico se puede ver el efecto combi-
nado de la crisis en la reduccién de la de-
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El riesgo de negocio puede minimizarse perfeccionando
ciertos procedimientos, fundamentalmente,
la mejora en planificacion
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manda de crédito como consecuencia del cam-
bio de la funcién volumen vs. mora admitida
y también, el efecto del cambio en los costes
marginales a causa de la reduccioén del volu-
men contratado.

En pocas palabras, la crisis afecta al resul-
tado de la endidad financiera por partida do-
ble, por la disminucién del volumen de cré-
dito -presionando a los costes al alza- y al au-
mento de mora de la cartera (y/o a la
disminucién de volumen para mantener la ca-
lidad de los nuevos concedidos).

IMPLIGAGIONES PRAGTICAS

Y bien, ;qué implicaciones practicas tiene
el riesgo de negocio, que hemos visto que
puede emerger en momentos de crisis?

Al igual que los riesgos de crédito y de
mercado, deberia tener importancia en su ver-
sion de riesgo esperado para afectar a la tari-
ficacién y a las reservas y en su versiéon de
riesgo inesperado, en la asignacion de recur-
sos propios. En realidad, parece justificarse la
existencia de reservas capaces de suavizar los
resultados aparentes en los afios en los que
estamos embarcando obligaciones solapadas
que se traduciran en rigideces de costes.

Como en todo el conjunto de riesgos in-
trinsecos, el riesgo de negocio puede mini-
mizarse perfeccionando ciertos procedimien-
tos, fundamentalmente, la mejora en planifi-
cacion, en la que deberiamos integrar estos
riesgos, cuantificando los resultados de la
entidad condicionados al suceso de todas y
cada una de las escenas definidas por los fac-
tores de riesgo mediante un modelo interre-
lacionado (modelo econométrico, distribucién
conjunta o coleccién de escenas probabiliza-
das o no).

La transformacién de esta distribucion es-
tadistica de factores de riesgo en distribucién
de resultados es atin un reto. El estado del
arte dista todavia de ofrecernos métodos ana-

o

liticos y la complejidad de los productos y
mercados financieros parece correr mas rapido
que nuestra capacidad de generar la funcion
de distribucién de la funcién de probabilidad
de pérdidas y ganancias de la entidad sujeta a
riesgos tan dispares como los que maneja co-
rrientemente: crédito, mercado, balance, ope-
rativo, negocio, legal, prestigio, etc.

Disponer de esta funcién de distribucién
nos abre la puerta al calculo de VaR, Short-
Fall, valor esperado, RAROC, etcétera.

La solucidén practica para obtener las me-
jores estrategias, dentro de un universo vo-
latil, pasa por la modelizacién de comporta-
miento de todos y cada uno de los compo-
nentes de la cuenta de resultados del banco,
asi como de las bases que los determinan.

Primero, naturalmente, los modelos de
riesgo intrinseco (riesgo de crédito, de mer-
cado, de liquidez, operacional,...), pero tam-
bién modelos macroecondmicos interrelacio-
nados con modelos de prediccién de flujos. En
funcion de las respuestas de los mismos, tam-
bién modelos de absorcién de recursos (con
especial tratamiento del signo de sus varia-
ciones), modelos de coste y modelos de deci-
sién estratégica que puedan convertir deside-
ratas en limites o en objetivos.

La integracién de todos ellos requiere el
conocimiento del efecto de las variables del
modelo macroecondmico en los resultados de
cada una de las fuentes de riesgo (intrinseco
0 no) en cada una de las subcarteras.

Si bien pueden plantearse aproximaciones
numéricas (asuncion de distribuciones nor-
males generalizada), parece mas prometedora
la utilizacién de herramientas de simulacién
que permitan observar la respuesta de ciertas
politicas frente a ciertas escenas (ej. maximos
y minimos en los ratios de crecimiento co-
mercial trimestral y de niveles de mora espe-
rada frente a las previsiones de crecimiento
de la economia afirmadas por nuestro Servicio
de Estudios) . La explotacién en términos de
recorrido del espacio de probabilidades carac-
terizado por los factores primarios de riesgo
puede llevarse a cabo con adaptaciones de
MontCarlo, generando un Gnico muestreo que
va a ser utilizado en cada uno de los modelos
y submodelos que componen el modelo gene-
ral de comportamiento de la entidad. Bien es
cierto que la diferencia entre los intervalos y
horizontes de los distintos riesgos, marcados
por la disposicién de datos y velocidad de res-
puesta, exigen integraciones algo mas com-
plejas, cubriedo espacios con modelos ad-hoc
limitados por el camino marcado por la colec-
cién maestra de escenas.
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