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De la función de riesgos:
una aproximación a los riesgos del balance

Juan Andrés Yanes (*)
Jesús M. Tarriba Unger (*)

En el presente artículo se hace una revisión de los conceptos genera-
les de la gestión de riesgos. Se describe un área de riesgos en una insti-
tución de ámbito global. A continuación, se describen los factores de 
riesgo involucrados en la gestión del balance, abordando brevemente el 
problema de la asignación de capital económico y la necesidad de contar 
con un sistema de tasas de transferencia. Luego, la discusión se centra 
en los principales factores de riesgo del balance, para después abordar 
las principales medidas estáticas y dinámicas relevantes a la gestión del 
riesgo. La medición y control del riesgo de liquidez del balance se tratan 
en una sección aparte. Finalmente, se presenta, como ejemplo práctico, 
la aplicación de una metodología desarrollada para el tratamiento de de-
pósitos de clientes sin vencimiento definido.

1. INTRODUCCIÓN

En las últimas décadas, inversionistas, reguladores y la propia dinámi-
ca de los mercados han llevado a las instituciones financieras a dedicar 
esfuerzos y recursos importantes al desarrollo de modelos de organiza-
ción y procesos para potenciar la gestión de los riesgos de crédito, mer-
cado y operacional. La gestión eficiente del riesgo se percibe cada vez 
más como una función que agrega valor a la firma. Una función que exi-
ge de la capacidad y el compromiso de la alta dirección. Tradicionalmen-
te, la función de riesgos de crédito y la función de riesgos de mercado 
han estado segregadas, siendo funciones organizadas con distintas lí-
neas de reporte organizativo y, de mayor importancia, utilizando distintos 
procesos, metodologías y criterios de valoración, sin llegar a métricas de 
riesgos y control y seguimiento comparables. En contraposición a esto, 
cada vez más, dadas la complejidad y sofisticación de los clientes, pro-
ductos e intermediarios del mercado, la medición y el control del riesgo 
requieren un tratamiento conjunto e integrado de los riesgos. Este cami-
no permitiría avanzar hacia una medición sobre la base del capital eco-
nómico como medida de referencia homogénea de las diversas y com-
plejas actividades de negocio de una entidad financiera. Si bien todavía 
persiste la inercia de realizar un tratamiento por separado de los riesgos, 
la presión del ente regulador y la demanda de los mercados por optimi-
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zar cada vez más el uso del capital y, por otro lado, de limitar tanto en 
frecuencia como en importe la ocurrencia de sorpresas, se puede espe-
rar que una función de riesgos única e integrada sea el estándar hacia el 
cual avanza la industria financiera.

Las actividades de toda entidad financiera pueden ser de dos tipos: 
i) actividades de negociación, y ii) actividades de balance. Esta división 
tiene implicaciones en la medición de los riesgos y se refleja contable-
mente de forma distinta. Las premisas de intención de riesgo asociada a 
cada una de estas actividades varían en su dimensión y período tem-
poral de tenencia de la posición en riesgo abierta. La transformación de 
la función de riesgos hacia una función integrada afecta especialmente a la 
gestión del balance. El principio guía es medir y controlar el riesgo origi-
nado por el desajuste estructural de los flujos de efectivo, vencimientos y 
repreciaciones de sus activos y pasivos. En la gestión de balance no solo 
impactan las variables económicas. Las asimetrías contables y ciertos 
costes regulatorios deben incorporarse en el análisis. Mediante una ges-
tión de balance eficiente y eficaz se busca alcanzar objetivos de margen 
financiero y crecimiento del valor patrimonial del balance, a la par de ve-
lar por la solvencia y disponibilidad de liquidez de la institución en el cor-
to, medio y largo plazo.

Las últimas décadas han sido testigo de un desarrollo notable en la so-
fisticación de las herramientas usadas en la gestión del balance, desarrollo 
sustentado en avances en las metodologías cuantitativas y la tecnología 
de la información aplicadas a los mercados financieros. Este proceso ha 
ido de la mano con la progresiva liberalización y globalización de los mer-
cados, que han traído aparejadas una mayor volatilidad en las variables 
que afectan al valor económico de activos y pasivos financieros [véanse 
Fabozzi et al. (1996), Corynyn (1997), Jarrow y Deventer et al. (1998), 
Ziemba y Mulvey et al. (1998), Srinivaslu (2000), y Scherer et al. (2003)].

La complejidad creciente de instrumentos y mercados financieros ha 
obligado a abordar el problema de la gestión del balance con soluciones 
novedosas. En la medición del riesgo se utilizan cada vez más los mode-
los de valoración de mercado, cálculos dinámicos y técnicas de simula-
ción y optimización de carteras. No hacer nada e ignorar los nuevos retos 
no es una opción válida. Esto último se ha evidenciado en las crisis ban-
carias de los Savings and Loans en los Estados Unidos en la década de 
los ochenta, que se vieron afectadas por la inversión de la curva de tipos 
de interés. Igualmente, en la crisis asiática a finales de los noventa y de 
los mercados latinoamericanos, donde la devaluación de las monedas 
locales desencadenó fuertes pérdidas y quiebras en el sistema financiero 
[Srinivaslu (2000)].

De los riesgos estructurales que afectan al balance de una institución 
financiera, la exposición se enfocará principalmente al riesgo de tipos de 
interés y el riesgo de liquidez. El riesgo de tipo de interés deriva del im-
pacto sobre el margen financiero y el valor económico del balance de 
movimientos no esperados en las curvas de tipos de interés. Por riesgo 
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de liquidez se entiende la pérdida potencial ocasionada por eventos que 
afectan a la capacidad de disponer de recursos para enfrentar sus obli-
gaciones pasivas, ya sea por la imposibilidad de vender activos, por re-
ducción inesperada de pasivos comerciales o por ver cerradas sus fuen-
tes normales de financiación.

Las técnicas para gestionar y controlar los riesgos del balance pue-
den variar dependiendo del contexto y alcance de su aplicación. Mientras 
hay posiciones en el balance a las que es directo asignar un valor econó-
mico por su correspondencia con ciertos instrumentos negociados en 
mercados líquidos (Marked-to-Market), en otros casos los instrumentos 
tienen escasa o nula liquidez o no son observables en el mercado (Mar-
ked-to-Model). Si bien en ciertos casos es posible sintetizar u homologar 
las posiciones sin liquidez a instrumentos negociables y llegar así a un 
tratamiento aproximado, en otros no es posible asignar un valor económi-
co sin recurrir a hipótesis o supuestos difíciles de contrastar empírica-
mente. Esto provoca asimetrías en el tratamiento y gestión integral de las 
diferentes carteras y negocios en balance y obstaculiza el alcanzar prác-
ticas estándar de aceptación general por las instituciones financieras y 
los reguladores.

Independientemente de la dificultad de modelizar varios de los pro-
ductos y/o masas del balance, existe consenso en que los esfuerzos de-
ben dirigirse a medir las actividades de gestión del balance en términos 
de consumo de capital económico. Este concepto se erige entonces en 
moneda común, concepto a partir del cual es posible medir y agregar 
riesgos y obtener criterios de rentabilidad uniformes. Bajo este esquema, 
es posible segmentar y diferenciar los ámbitos de responsabilidad entre 
las distintas funciones y actividades de negocio, enfocando cada área de 
negocio a la gestión de los riesgos en los que se especialice y, a precios 
de mercado, transferir el riesgo remanente que genere a una función 
central de gestión del balance.

En el presente artículo se hace una revisión genérica de los principa-
les conceptos afines a la gestión del riesgo de mercado de los activos y 
pasivos en un banco. En la sección 2 se describen las principales funcio-
nes, técnicas y herramientas del área de riesgos de mercado para una 
institución financiera de ámbito global. Se abordan también los principa-
les tipos de riesgo del balance, se discute el concepto de capital econó-
mico, su asignación a las diferentes líneas de negocio y la necesidad de 
contar con un sistema efectivo de tasas de transferencia. En la sección 3, 
la discusión se centra en los principales factores de riesgos de mercado 
del balance, cubriendo diversos conceptos cuantitativos y metodológicos 
necesarios para el desarrollo y aplicación de medidas de riesgo de mer-
cado, tratando de observar un orden de progresiva complejidad que se 
corresponde con su evolución histórica, pasando del tratamiento inicial 
por gaps de vencimiento a las sofisticadas técnicas de simulación diná-
mica de las masas de balance. En la sección 4 se tratan la medición y 
control del riesgo de liquidez del balance. Finalmente, en la sección 5 se 
presenta, como ejemplo práctico, la aplicación de una metodología de-



BANCO DE ESPAÑA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 5

232

DE LA FUNCIÓN DE RIESGOS: UNA APROXIMACIÓN A LOS RIESGOS DEL BALANCE

233

sarrollada para el tratamiento de depósitos de clientes sin vencimiento 
definido.

Como se puede ver, el documento está estructurado partiendo de 
una visión general de la función de riesgos; se abordan luego asuntos 
más específicos a la medición de riesgos, terminando con un caso 
práctico.

2.  HACIA UNA GESTIÓN INTEGRADA DE LOS RIESGOS
DEL BALANCE

Con el desarrollo de los mercados financieros, la integración global y 
el acceso que hoy tienen los jugadores del mercado a una amplia gama 
de productos y servicios, la función de riesgos ha visto una transforma-
ción significativa en los últimos diez años. Los cambios de la función de 
riesgos en entidades financieras han sido impulsados no solo por las de-
mandas internas de las unidades de negocio, sino también por las reco-
mendaciones y requerimientos de los entes reguladores y de las exigen-
tes prácticas de mercado. Con ello se busca lograr una mayor 
transparencia y desarrollo de los servicios financieros, que permita opti-
mizar el consumo de capital por las distintas actividades de negocio.

La expansión de las capacidades de los distintos jugadores de inter-
venir en múltiples mercados en productos y servicios afectados por va-
rios factores de riesgos hace que la función de riesgos se esté transfor-
mando de una función que aislaba, en el caso de los bancos, el riesgo de 
crédito de los otros factores de riesgo, a una función de riesgos que tien-
de al análisis, medición y control del riesgo como una variable única que 
aglutina múltiples factores. Una variable que define el capital necesario 
en consonancia con la calificación de riesgos objetiva.

El espacio de acción de una función de riesgos tiene niveles de com-
plejidad que varían de firma en firma. En el esquema 1 se ilustra el con-
cepto del «espacio de acción» de la función de riesgos. Cada dimensión 
corresponde a un vector de segmentación de las dimensiones de riesgo 
de una institución financiera de alcance global. Diferentes cortes o regio-
nes de dicho espacio se corresponden con diferentes niveles de análisis, 
control y seguimiento de los riesgos. La ordenación de los riesgos y la 
medición homogénea de las actividades requieren de herramientas y me-
todologías de medición que permitan valorar, al mismo tiempo, los ries-
gos marginales y el impacto en la agrupación de los mismos. La medición 
de riesgos, en situaciones de mercados perfectos, se podría resumir en 
el capital económico en riesgo (CeR). Este se define como la variación 
del valor económico del capital en un período de tiempo para un intervalo 
de confianza dado y ajustado según la intención de riesgo de las carte-
ras. En este sentido, los avances que se han producido en torno a las 
medidas de valor en riesgo y modelos de correlación entre los compo-
nentes de las distintas carteras han sido claves en la mejora de la des-
cripción y transparencia de la posición en riesgo de una entidad.
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En consecuencia, la discusión se centra en dimensionar el perímetro 
de actuación de la función de riesgos. Las definiciones tradicionales de 
los riesgos (crédito, mercado y liquidez) se mantienen como los riesgos a 
ser tutelados por la función de riesgos. En lo referente a los riesgos lega-
les, fiscales y operaciones, si bien la función de riesgos debe conocer los 
posibles impactos en el valor de las carteras, las capacidades diferencia-
les para el análisis, control y seguimiento están normalmente en otras 
unidades. En consecuencia, si bien se pueden tener múltiples vectores 
de clasificación, las principales dimensiones se resumen en tres: i) los 
factores de riesgos; ii) la segmentación de carteras por intención de ries-
gos, y iii) los mercados / geografía. Cada dimensión define un conjunto 
de atributos y ámbitos de responsabilidad de las diferentes áreas de la 
institución y su interacción con la función global de riesgos. Como subya-
cente a estas tres dimensiones están la suma de clientes/contrapartes 
con los que la entidad opera y los productos que esta intermedia.

Factores de riesgo: Se entiende por factores de riesgos el conjunto de 
variables económicas y financieras que afectan a la gestión del balance, 
que se deben modelar tanto para valuar los instrumentos en las carteras 
como para medir la incertidumbre en su valor económico y rentabilidad. 
Esta es la dimensión clave desde un punto de vista estrictamente meto-
dológico. Agregar de forma correcta a lo largo de esta dimensión lleva al 
nada trivial problema de modelar las correlaciones entre las variables.

El riesgo de liquidez, definido como las pérdidas ocasionadas por 
eventos que afectan a la capacidad del banco de tener caja disponible 
para enfrentar sus obligaciones pasivas, sea por la imposibilidad de ven-
der sus activos o por ver cerradas o encarecidas sus fuentes tradiciona-

ESQUEMA 1

ESPACIO DE ACCIÓN DE LA FUNCIÓN DE RIESGOS
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les de financiación, es un riesgo inherente a la dinámica de las activida-
des de la función central de gestión financiera. Por ello, no se incluye 
como un factor de riesgo. El riesgo de liquidez es una consecuencia de la 
suma de las actividades de las distintas áreas de la entidad.

Carteras por intención de riesgo: La clasificación por carteras se 
corresponde con las diferentes líneas de negocio e intención de riesgo. 
Aquí las dificultades principales giran alrededor de las discrepancias en 
los criterios contables y de gestión que derivan de la diferente naturaleza 
de los negocios y de los mercados en que operan. Una posible segmen-
tación de las carteras sería:

Actividades de negociación:

• Negociación, donde se concentran las actividades de compraventa 
de instrumentos de alta liquidez con horizonte de inversión de corto 
plazo.

• Posicionamiento direccional, donde se incluyen las posiciones con 
una intención de maximizar valor que resultan de posicionamiento 
direccional del capital con superávit de las actividades de clientes. 
Se consideran dentro de las actividades de negociación, ya que su 
medición de riesgos y de desempeño son bastante similares.

Actividades de balance:

• Comercial/clientes, responsable de otorgar créditos comerciales y 
captar financiación de clientes. Es, por tanto, la principal responsa-
ble de la gestión de riesgo de crédito, proporcionando a la vez una 
financiación estable y barata.

• Participaciones estratégicas, por lo que se entiende la inversión es-
tratégica en el capital de firmas industriales y/o financieras.

• Actividades corporativas, donde se incluyen las actividades de la 
firma que normalmente no están relacionadas directamente con las 
actividades de negocio. Como ejemplo están los activos y pasivos 
no operacionales o los relacionados con temas laborales y fiscales.

• Gestión financiera/estructural, por lo que entendemos las carteras 
cuya finalidad es la gestión del riesgo remanente de las diferentes 
actividades del banco. Su gestión es centralizada y tiene por objeti-
vo la inmunización de los riesgos financieros en aras de reducir la 
volatilidad del margen financiero y del valor patrimonial. Igualmente, 
vela por la solvencia y la liquidez de la institución.

Geografía y mercados: Este eje permite moverse entre el ámbito local y 
el global. La separación entre mercados emergentes y mercados de-
sarrollados es de particular importancia en los criterios de consolidación 



BANCO DE ESPAÑA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 5

234

DE LA FUNCIÓN DE RIESGOS: UNA APROXIMACIÓN A LOS RIESGOS DEL BALANCE

235

de riesgos. Los mercados expuestos a riesgos de transferibilidad y conver-
tibilidad deben ser aislados en sí mismos. Los modelos de correlación en-
tre actividades en mercados desarrollados y mercados emergentes están 
expuestos a riesgos de intervención que no son medibles ni controlables.

2.1. Del proceso de riesgos

Uno de los principales objetivos de una función de riesgos es tener 
una cierta capacidad predictiva, donde, ante movimientos de los factores 
de riesgo para un intervalo de confianza alto —en línea con el nivel de 
solvencia (rating) objetivo—, el capital económico de la entidad sea sufi-
ciente para hacer frente a las pérdidas que se generen durante dicho in-
tervalo de tiempo. El capital económico de una firma puede diferir de su 
capital contable, pues este último se define en términos del valor en li-
bros de los activos y pasivos, que no refleja necesariamente su valor 
económico. En el caso de las instituciones financieras, existe además el 
concepto de capital regulatorio. Aunque la finalidad de este también es 
garantizar la robustez de los bancos y, por tanto, del sistema financiero 
en su conjunto, tampoco coincide necesariamente con el capital econó-
mico, pues por lo general se basa en medidas estandarizadas.

Esta definición se ha aplicado tradicionalmente a las entidades finan-
cieras con una visión del riesgo crediticio. La explicación de las pérdidas 
generadas por la variación de los factores de riesgos con un horizonte 
temporal diario ha sido tradicionalmente ignorada, si bien la razón de 
este comportamiento es comprensible en el entorno de mercados poco 
interconectados y de poca complejidad en los mercados y productos fi-
nancieros. La reciente evolución en términos de sofisticación y profundi-
dad de los mercados requiere de un proceso de riesgos único y homogé-
neo que permita, por un lado, la medición y valoración integral de todos 
los riegos y, por otro, una asignación de recursos que integre en una úni-
ca medición, capital económico, todas las dimensiones del espacio de 
riesgos. De esta forma, se puede conseguir que la entidad pueda definir 
el requerimiento de capital resultante de las distintas actividades de ne-
gocio, la medición del desempeño de cada unidad y, en consecuencia, 
un proceso de asignación de capital único y no arbitrable.

El proceso de riesgos tiene una participación fundamental en el pro-
ceso de decisión de la entidad. La función de riesgo debe describir a lo 
largo de cada dimensión de su espacio de actuación las características 
de cada cartera y estar en capacidad de predecir, con un nivel de con-
fianza y para un intervalo de tiempo dados, el requerimiento de capital de 
las unidades de negocio, la rentabilidad marginal de cada transacción, y 
la rentabilidad de la cartera de clientes y productos de cada actividad.

El proceso de riesgos es único, secuencial e iterativo. Es un proceso 
integrado. La cultura de riesgos y su impacto en las decisiones de nego-
cio son elementos definidores de la cultura de la entidad. Basándose en 
las directrices marcadas por la alta dirección en términos de calificación 
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de riesgo objetivo, la función de riesgos establece políticas y criterios de 
medición que se aplican indistintamente a lo largo de todas las unidades 
de negocio. El proceso de riesgos implica establecer una rutina de activi-
dades que se deben ejecutar, con el objeto, por una parte, de reducir las 
sorpresas ante movimientos inesperados de los factores de riesgo y, por 
otra, de ser parte activa en la gestión del capital de la entidad. Las activi-
dades se pueden resumir en los siguientes temas:

• Políticas y procedimientos.

• Análisis e identificación de los riesgos.

• Valoración y medición.

• Control y seguimiento continuo de límites y posiciones.

• Consolidación y distribución de la información.

• Calibración y análisis de escenarios.

• Verificación y auditorías.

2.2. Métricas de riesgo

Las métricas de riesgos de mercado tienen en común el tratar de pre-
decir o acotar de cierta forma la variabilidad de las pérdidas y ganancias 
(PyG) y cambios en el valor patrimonial. La función de riesgos concentra 
el conocimiento necesario para valorar continuamente los instrumentos 
financieros y cuantificar el impacto en el valor económico de las carteras 
resultante de las variaciones en los mercados. Es por ello por lo que el 
cálculo, control y seguimiento del PyG económico de una institución fi-
nanciera son parte de las actividades de riesgo. La responsabilidad del 
PyG contable es claro que corresponde a la función de control de gestión 
o intervención general. El análisis, control y seguimiento de la variación 
diaria del PyG económico es, por encima de todas las métricas de ries-
go, el mejor indicador de la evolución de la posición de riesgo de una 
entidad.

Los acercamientos metodológicos pueden variar significativamente 
debido a las características de cada negocio y del mercado en el que 
opera, entre otros factores, por su liquidez, localización geográfica u otros 
factores de riesgo cualitativos, según sea el caso. Esto ha llevado al desa-
rrollo de medidas dirigidas a captar diversos aspectos o fuentes de varia-
bilidad de las pérdidas y ganancias. A continuación se describen algunas 
de las más utilizadas en la gestión diaria de riesgos de mercado.

El VaR es la pérdida máxima que puede sufrir una cartera en cierto 
horizonte de tiempo para un determinado nivel de confianza. Es una me-
dida estadística que requiere modelizar el comportamiento de los facto-
res de riesgos subyacentes: las curvas de tipos de interés, tipos de cam-
bio, materias primas, acciones y crédito, y las volatilidades de cada factor 
y las correlaciones entre ellos. Dentro de los métodos para el cálculo del 



BANCO DE ESPAÑA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 5

236

DE LA FUNCIÓN DE RIESGOS: UNA APROXIMACIÓN A LOS RIESGOS DEL BALANCE

237

VaR, se destaca el de simulación histórica, que, al no hacer ningún su-
puesto sobre la distribución de los factores de riesgos subyacentes, es 
recomendable para mercados menos desarrollados y susceptibles a dis-
continuidades y para la medición de productos estructurados y con op-
cionalidad. Asimismo, para los mercados más líquidos y para instrumen-
tos lineales, puede ser suficiente la utilización de modelos basados en 
matrices de varianzas y covarianzas (VaR paramétrico). El VaR, como 
toda medida sujeta a un modelo de valoración, presenta limitaciones am-
pliamente discutidas en la literatura de riesgos [véase, p. e., Aggarwal y 
Watson (1997)]. No obstante, entendidas dichas limitaciones, es un indi-
cador que permite a la función de riesgos describir, de forma simple y 
agrupada, los riesgos de una entidad financiera. Adicionalmente al VaR, 
se requieren medidas y acciones complementarias que ayudan a un me-
jor entendimiento de la cartera de negocios.

Las sensibilidades se utilizan para medir la variación del valor de una 
cartera ante cambios estándar en las variables de mercado. Así, por 
ejemplo, se calcula la sensibilidad de una cartera de negociación de ins-
trumentos de renta fija ante un movimiento paralelo del 1% en la curva 
los tipos de interés. Para el caso de carteras con opciones, son de uso 
común las llamadas griegas (delta, gamma, vega).

Las medidas de posición equivalente permiten representar el riesgo 
de una cartera en términos de instrumentos con características estándar 
(bonos de referencia, índices de mercado, etc.). El criterio es igualar, 
para el caso de tipos de interés, duraciones de los instrumentos en una 
única referencia fácilmente observable en el mercado.

Como actividades complementarias a la medición diaria de riesgos se 
realizan procesos de calibración y análisis de escenarios continuos, con 
el objeto de validar las hipótesis de trabajo y los modelos utilizados y 
evaluar posibles dispersiones de las mediciones de riesgos ante distintos 
escenarios. Los procesos de calibración son fundamentales para validar 
la correcta estimación de las medidas de riesgos dentro de las toleran-
cias establecidas. Entre estos sobresale el backtesting, que pone a prue-
ba la bondad de las medidas de VaR y los datos del modelo. El análisis 
de escenarios, incluyendo los de estrés, es otra herramienta muy útil en 
el estudio de situaciones futuras de una cartera. Los escenarios pueden 
corresponder a condiciones de mercado extremas, a condiciones verifi-
cadas en el pasado o, simplemente, percibidas como probables en un 
futuro cercano.

Un problema muy relacionado y de vital importancia es el de las técni-
cas de agregación a lo largo de cada una de las dimensiones discutidas 
anteriormente. Como ya se mencionó, la agregación de los factores de 
riesgo lleva al problema de modelizar las correlaciones entre las varia-
bles de mercado. La distribución geográfica de los negocios lleva a la 
necesidad de establecer una política efectiva para fijar y controlar los lí-
mites de riesgo en cada una de las unidades de negocio en los distintos 
países, posiblemente de conjuntos de países (regiones), y a nivel global. 
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Finalmente, para la agregación entre carteras, los esfuerzos se enfocan 
en conseguir mediciones de capital económico. Medición que permite re-
sumir en una medida común que, por un lado, trascienda las particulari-
dades de las diferentes líneas de negocio y, por otro, sea una medida 
agregable.

La suma de estas medidas y procesos complementarios permite esta-
blecer, medir y controlar un sistema de límites de riesgos para las dife-
rentes carteras (contrapartes, productos, mercados y geografías). Estos 
límites pueden estar basados directamente en las medidas referidas o, 
mejor aún, basadas en el resultante consumo de capital económico.

2.3. Infraestructura

La infraestructura de riesgos es la base para el buen desempeño de 
la función de riesgos. Los avances de la tecnología de la información per-
miten un tratamiento de datos y capacidades de simulación que hacen 
de la infraestructura una pieza clave para la instrumentación de las políti-
cas y procesos de riesgos. Es una actividad que se integra en el día a 
día, facilitando los procesos de admisión, libera a las actividades de con-
trol y seguimiento de las actividades de captura de información y conci-
liación manual para enfocarlas en el análisis diario de las carteras, activi-
dades de calibración y análisis de escenarios.

Las actividades de infraestructura son un elemento fundamental en un 
entorno donde se requiere la máxima automatización de los procesos in-
volucrados. Cabe señalar que no es una función que se pueda integrar a 
las áreas de tecnología, sino que se debe asimilar a la función de ries-
gos, actuando como bisagra entre las actividades de riesgos y la implan-
tación de sistemas adaptados funcionalmente a las particularidades de 
las actividades de riesgo. Entre otras razones, se pueden destacar las 
siguientes:

• Los sistemas de gestión y control de riesgos son complejos, con 
una parametrización y certificación que requiere conocimientos fi-
nancieros y estadísticos avanzados.

• La integración de estos sistemas con otros de captura de datos es-
táticos y de mercado, bases de datos legales, gestores de límites y 
sistemas de información de gestión requiere un conocimiento fun-
cional profundo de todas ellas y de sus relaciones existentes.

• La rapidez con que se producen los cambios en las áreas de ne-
gocio requiere mantener un equipo especializado para la implan-
tación de nuevos productos, para los cambios en la operativa y 
para la aparición de nuevos sistemas. Todo esto obliga a estar 
continuamente revisando y modificando el entorno en el que se 
trabaja.
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Los procesos de riesgos, procesos que comienzan antes de la ocu-
rrencia de una transacción, se pueden separar en tres instantes de tiem-
po: ex-ante, durante y ex-post; si bien de carácter secuencial, pero con 
una flexibilidad en sistemas que permita la comunicación entre estos sin 
necesidad de respetar un orden secuencial.
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Ex-ante: se incluyen los procesos que se realizan antes de que ocurran 
las transacciones. Aquí identificamos como principales:

• La aprobación de límites.

• La aprobación de nuevos productos.

• Los procesos de admisión.

• El mantenimiento de los repositorios de información, es decir, las 
bases de datos de crédito y de mercado.

Para dar el soporte necesario a estos procesos, se deben utilizar sis-
temas basados en tecnología Intranet, un portal interno de riesgos, don-
de es adecuado desarrollar los sistemas de seguimiento de las activida-
des, entre otras, para la aprobación de límites, un nuevo producto/cliente 
y de apoyo a la gestión de admisión. Con la dispersión y variabilidad de 
las fuentes de información, para tener una acceso rápido y controlado, 
también se desarrollan bases de datos con herramientas que permiten 
realizar el filtrado y depuración de la información, disminuyendo los erro-
res y permitiendo realizar una función de control y seguimiento más efi-
caz.

Durante: se incluyen los procesos que se realizan en el transcurso de 
la contratación. Identificamos como más relevantes:

• La medición, valoración y cotización de operaciones.

• La evaluación del impacto marginal de la transacción en los riesgos 
de mercado y de crédito.

• El control de límites en tiempo real.

Para dar el soporte necesario a estos procesos se deben utilizar las 
plataformas de contratación especializadas por tipo de negocio, mayoris-
ta, minorista, banca privada y los sistemas de control de límites en tiem-
po real. Para esta clase de sistemas hay aplicaciones comerciales que es 
posible adaptar a las particularidades de cada entidad.
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Ex-Post: se incluyen los procesos de la actividad más tradicional de 
riesgos:

• El control de los factores de riesgos previo a la ejecución de los cálcu-
los a fin del día.

• El control y análisis de los resultados económicos (PyG económico), 
y variación en el valor de las carteras y los consumos de límites de 
riesgo.

• El control de límites y de excesos.

• La publicación de la información a las áreas de negocio y dirección.

• Las calibraciones de los modelos.

• La gestión activa de los riesgos estructurales.

Para dar el soporte necesario a estos procesos, se deben utilizar los 
sistemas avanzados de riesgos que permiten el cálculo del VaR, exposicio-
nes, capital en riesgo (CeR), rendimiento sobre capital ajustado por riesgo 
(RoRAC), volúmenes equivalentes, sensibilidades a cualquier factor, simu-
lación de escenarios incluyendo el de estrés, y actividades de calibración 
de modelos y series temporales. Aunque existen sistemas en el mercado 
que cubren la mayoría de las funcionalidades requeridas, en la práctica es 
común llevar a cabo desarrollos internos que dan una respuesta a las ne-
cesidades particulares de cada entidad. Para ello se requiere contar con 
un equipo de perfil cuantitativo y ciertas capacidades de gestión de proyec-
tos.

Todo lo anterior se hace más complejo en la medida en que la entidad 
opera descentralizadamente en múltiples mercados y dispersos geográfi-
camente. La conectividad entre las partes (en términos tecnológicos) y la 
uniformidad de cada una de las piezas de este rompecabezas de siste-
mas y de las plataformas de medición, valoración, contratación y de ges-
tión de datos se convierten en elementos clave del diseño funcional de la 
infraestructura de riesgos.

2.4. Gestión de balance. Conceptos generales

Hasta este punto se han discutido aspectos generales de la función 
de riesgos. La visión que se propone es avanzar hacia una gestión inte-
gral. Una visión que se resume en lograr estimar una única expresión del 
riesgo de una entidad como la posible variación, para cierto nivel de con-
fianza y para un intervalo de tiempo definido, del valor patrimonial. El va-
lor patrimonial se entiende como el capital económico necesario para el 
desarrollo y posicionamiento en la cartera de negocios (clientes, produc-
tos, mercados y geografías) de la entidad.

Si bien los conceptos de valor en riesgos son más comunes para las 
actividades de negociación, la idea es extender estos conceptos al trata-
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miento de las actividades de balance. Los siguientes apartados se cen-
tran en describir cómo el proceso de riesgos y los conceptos de capital 
económico y valor en riesgo se pueden aplicar a las actividades de ba-
lance. Específicamente, la discusión se centrará en el factor riesgo de in-
terés y en el riesgo estructural de liquidez. Finalmente, se describe una 
aproximación metodológica a la problemática de estimar la estructura 
temporal de los depósitos sin vencimiento ante movimientos de los tipos 
de interés.

El proceso de riesgos comentado anteriormente es perfectamente 
aplicable a las actividades de balance. Teniendo como base dicho proce-
so, se incluyen estas actividades específicas del análisis de balance:

• Segmentación de las carteras por intención de riesgos.

• Aplicación de tasas de transferencia interna entre carteras.

• Desarrollo del mapa de riesgos por cada uno de los factores rele-
vantes (GAPs).

2.4.1. Segmentación del balance

La adecuada segmentación de una entidad según las tres dimensio-
nes del espacio de riesgos es un punto de partida básico al describir la 
posición de riesgos. La presentación de estados financieros contables 
para una institución financiera es limitada al describir los riesgos de la 
entidad. Tanto el ente regulador como las propias entidades financieras 
han dedicado esfuerzos importantes para hacer cada vez más transpa-
rente la información. No obstante, dadas las limitaciones prácticas que la 
contabilidad tiene, se hace necesaria la transformación de los balances 
contables consolidados en sub-balances por actividad de negocio, carte-
ra e intención de riesgo. Adicionalmente, hay que considerar la dimensión 
temporal de los plazos de repreciación y vencimiento de los activos y los 
pasivos.

En el esquema 2 se ilustran la separación de carteras por intención 
de riesgos de las diferentes unidades de negocio y la respectiva asigna-
ción del capital económico. En este esquema se divide el balance en los 
grandes grupos, de acuerdo con su actividad. Cada grupo se puede con-
siderar, a su vez, como un sub-balance, con su propio capital y posicio-
nes activas y pasivas. Aquí se incluyen las transacciones intra-unidades 
a través de las cuales transfirieren a otras áreas aquellos riesgos que no 
sean de su responsabilidad. Estas transacciones de transferencia tienen 
como función canalizadora una función de gestión global de balance. 
Esta función es la responsable de gestionar el riesgo remanente de mer-
cado y liquidez, con el objeto de inmunizar los riesgos. Las transacciones 
internas entre las áreas de negocio y el área de gestión financiera se 
hacen mediante la implantación de un sistema de tasas de transferencia 
que permite medir y controlar los riesgos específicos de cada área.
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ESQUEMA 2

ASIGNACIÓN DE CAPITAL ECONÓMICO A LAS DIFERENTES LÍNEAS
DE NEGOCIO EN LA GESTIÓN DEL BALANCE

DE UNA INSTITUCIÓN FINANCIERA (a)

(a) La liquidez es un recurso que se intercambia entre todas las áreas de responsabilidad, lo que 
se indica con las flechas bidireccionales. El riesgo de mercado, en cambio, se concentra, ya sea en 
las áreas de negociación, o en las áreas responsables de gestionar las carteras de inversión o es-
tructurales. La banca de clientes, que se concentra principalmente en gestionar el riesgo de crédito, 
transfiere la totalidad del riesgo de mercado al área responsable de la gestión global del balance, la 
cual, a su vez, lo transfiere a las áreas especializadas en gestionarlo. Este proceso se indica con 
flechas unidireccionales.
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2.4.2. Tasas de transferencia

Para lograr una distribución óptima de los recursos, se hace necesaria 
una medición homogénea y a valor de mercado de las relaciones in-
tragrupo que se generan a través de la gestión financiera.

El sistema de tasas de transferencia permite la interacción de las 
distintas actividades a lo largo de las dimensiones del espacio de ries-
gos, de forma tal, que se optimiza la gestión de los distintos factores de 
riesgos y la valoración de las unidades y su desempeño. Con un sistema 
de tasas de transferencia se determina unívocamente la contribución de 
cada área de negocio al beneficio total de la entidad, y en este sentido 
es una herramienta fundamental para medir el desempeño en la gestión 
de las mismas.

Un ejemplo en el que se manifiesta la necesidad del uso de tasas de 
transferencia está en la gestión de la liquidez. La función principal de un 
sistema de tasas de transferencia es regular el intercambio de fondos 
entre las unidades de negocio y la gestión financiera. Esta última asume 
cualquier déficit o superávit residual originado en la operación diaria. Asi-
mismo, los presupuestos, valoración de productos y políticas comerciales 
deberán ser coherentes con el sistema de transferencia establecido.

Los sistemas de tasas de transferencia son una herramienta podero-
sa de gestión, que permiten:

• Cubrir déficit y excesos de liquidez al interior del banco.

• Describir los descuadres de balance por factor de riesgo y por car-
tera.

• Transferir, entre otros, los riesgos de liquidez y de tipo de interés de 
las unidades de negocio a la gestión financiera, dibujando una línea 
clara y precisa entre las políticas de gestión comercial y las políticas 
de gestión financiera.

• Proyectar la rentabilidad esperada de los negocios.

Las tasas de transferencia establecidas deben ser verificables, audita-
bles y, como regla general, se deben corresponder con los precios de 
mercado. Es una disciplina continua asignar a cada transacción su tasa 
de transferencia interna en el momento de su origen. A continuación se 
enumeran los procedimientos más usuales para su determinación.

a) Tasa pool única. El método más sencillo para asignar una tasa de 
transferencia a cierta transacción es mediante el establecimiento 
de fondos comunes de financiación (pools). Los pools intentan 
traducir a una sola tasa el costo promedio de financiación o inver-
sión adecuados para las diferentes clases de activos o pasivos. 
Ignoran la estructura de plazos de los tipos de interés y, por tanto, 
solo reflejan el costo real de financiamiento a nivel agregado, 
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pero no necesariamente a nivel de las transacciones individuales. 
Sin embargo, son de uso común, debido a la sencillez de cálculo 
e implementación.

b) Tasas pool por intervalos de vencimiento. El siguiente refinamien-
to en el tratamiento de las tasas de transferencia es asignar va-
rias tasas pools de acuerdo con el vencimiento de las transaccio-
nes. Esta asignación se puede hacer por intervalos de 
vencimiento (buckets) o mediante una curva de tipos, asignando 
una tasa a cada posible vencimiento. Aun en el caso de que las 
tasas pool por intervalo reflejen razonablemente bien el costo pro-
medio para cada grupo de activos con un vencimiento dado, sigue 
siendo una aproximación, pues ignora el detalle de los flujos y 
amortizaciones intermedios que las diferentes transacciones pue-
dan tener.

c) Asignación vencimiento a vencimiento (matched maturity). Asu-
miendo que existe una estructura de tasas cupón cero de referen-
cia a todos los plazos a partir de la cual se establecen los costos 
de financiación y rendimiento de las inversiones entre la gestión 
financiera y las unidades de negocio, es posible asignar un precio 
de transferencia a cada componente de una transacción. La canti-
dad relevante que se ha de determinar es el margen financiero 
total generado por la transacción respecto al costo o rendimiento 
implícito en una transacción «espejo», esta última con la misma 
estructura de amortizaciones, repreciación y fecha de pagos de 
intereses que la transacción original, pero con flujos de efectivos 
asignados a una contrapartida hipotética con la calidad crediticia 
asociada a la curva de descuento de referencia.

 El método de cálculo vencimiento a vencimiento es, con mucho, el 
de mayor precisión de los discutidos. Sin embargo, ello es a costa de 
un nivel considerablemente mayor de complejidad de desarrollo e 
implantación que en el caso de los sistemas basados en tasas 
pool.

3. RIESGO DE INTERÉS EN LA GESTIÓN DEL BALANCE

En este apartado se hará primeramente una descripción de los varios 
tipos de movimientos de las curvas de tipos de interés, para luego hablar 
del efecto de la opcionalidad. Como herramienta de apoyo a la gestión de 
balance, se comentará el mapa de riesgos describiendo los varios refina-
mientos introducidos. A continuación se hará una revisión de las principa-
les medidas de sensibilidad utilizadas tradicionalmente. Finalmente, se 
termina con una introducción a la simulación del balance.

El riesgo de interés es el originado por el descuadre entre la estructu-
ra de repreciación de activos y pasivos más el riesgo de mantener dichos 
descuadres expuestos al movimiento en las curvas de tipo de interés.
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El análisis estadístico de series históricas muestra que, en muy buena 
aproximación, las tasas de interés evolucionan como un proceso que se 
puede resumir en tres movimientos básicos independientes a lo largo de 
toda la estructura de plazos [véase Rebonato (1996)]. Dichos movimien-
tos básicos han tenido, en orden de importancia, el siguiente comporta-
miento:

• Movimientos en paralelo de la curva (aprox., 75%-80%).

• Movimientos en la pendiente de la curva (aprox., 3%-7%).

• Cambios en la curvatura (aprox., 1%-3%).

• Otros.

Dentro de estos comportamientos básicos de las curvas de tipos de 
interés, se debe considerar la posibilidad de que coexistan instrumentos 
cuyo valor está determinado por diversas curvas de descuento. Si la co-
rrelación de los movimientos entre las distintas curvas de descuento no 
es perfecta, se genera un riesgo adicional definido como riesgo de base. 
Este es un riesgo en el que su estimación es de particular importancia, 
dado que, en la realidad de los mercados, se ejecutan operaciones de 
cobertura basadas en expectativas de comportamiento similares entre 
distintas curvas de tipos de interés.

Como ejemplo, se pueden citar desfases entre los movimientos de las 
tasas de bonos del tesoro respecto a su equivalente en el mercado inter-
bancario o de deuda corporativa. Otro caso es la repreciación de los de-
pósitos en cuentas de ahorro remuneradas, cuya sensibilidad al movi-
miento de las tasas de interés puede mostrar desfases en el tiempo y 
según el tipo e importe de la cuenta. Para mitigar el riesgo de base se 
debe analizar la correlación de los componentes (plazos) de las curvas 
de tipos de interés y acotar los posibles desfases esperados.

Los movimientos en paralelo de la curva de tipos de interés represen-
tan normalmente la primera aproximación que se ha de considerar en la 
medición de riesgo de interés. Los tipos de interés en los diferentes pla-
zos tienden a estar altamente correlacionados y, por tanto, a moverse en 
la misma dirección, aunque no necesariamente en la misma magnitud. 
La correlación es especialmente alta entre los plazos largos.

El riesgo ante movimientos paralelos suele ser el riesgo predominante 
en las entidades financieras. La distribución de los plazos tanto de venci-
miento como de repreciación tienden a privilegiar los plazos largos en los 
activos y los plazos cortos en los pasivos. La razón para esto reside, en 
parte, en que, en condiciones normales, el rendimiento anualizado de los 
instrumentos de renta fija tiende a aumentar con el plazo a vencimiento. 

Aun en el caso de que un balance se encuentre perfectamente inmu-
nizado ante movimientos paralelos en la curva de tipos de interés, que-
dará siempre un riesgo remanente asociado a los posibles movimientos 
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no paralelos, principalmente cambios de pendiente y curvatura. En los 
cambios de pendiente, típicamente las tasas de corto y largo plazo se 
mueven en direcciones opuestas. El impacto que a efectos prácticos esto 
pueda tener depende de la estructura detallada de cada balance.

3.1. Opcionalidades del balance

El riesgo de interés se ve afectado por el riesgo de opcionalidad que 
contienen ciertos instrumentos financieros. Las opciones pueden ser par-
te de la estrategia de gestión de riesgo, al estar explícitamente incorpora-
das en transacciones de mercados organizados, o bien estar implícitas 
en los términos contractuales de ciertas operaciones comerciales con 
clientes, tanto en la captación como en la colocación de recursos. La ma-
yor complejidad existe cuando las decisiones de ejercer dichas opciones 
dependen en mayor grado de parámetros de comportamiento y, en me-
nor grado, de la racionalidad económica.

Las razones por las que puedan o no aparecer cláusulas de opcionali-
dad pueden ser múltiples. En algunos casos, las opciones se introducen 
para hacer más atractivo un producto comercial, o bien por regulación im-
puesta por las autoridades, o simplemente porque el banco o su contra-
partida busquen una posición direccional o cubrirse respecto a movimien-
tos de las variables subyacentes que determinan el ejercicio de las 
opciones. Adicionalmente se puede mencionar la opcionalidad incluida en 
cláusulas de prepago de activos o de cancelación prematura de pasivos.

Como ejemplos típicos de instrumentos en los bancos comerciales 
con opciones de prepago se pueden mencionar:

— Créditos con vencimiento contractual, pero con opciones de prepa-
go de parte del deudor, como es el caso de créditos hipotecarios o 
comerciales. El contrato puede o no incluir una cláusula de penali-
zación en caso de prepago.

— Créditos sin vencimiento contractual, como negocios de tarjetas de 
crédito, en los que el cliente tiene, desde luego, la opción de pre-
pago.

3.2. Mapa de riesgos de balance

Con el objetivo de evaluar el descuadre de los activos y pasivos, en 
cuanto a riesgo de tipo de interés, se utliza frecuentemente el mapa de la 
estructura temporal de repreciaciones de los componentes del balance. 
Este permite una visión global de la exposición del balance al riesgo de 
tipo de interés.

En el gráfico 1 se ilustra el procedimiento para construir dicho mapa. El 
primer paso consiste en definir los intervalos de tiempo (buckets), no ne-
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cesariamente del mismo tamaño. De hecho, la práctica común es definir 
buckets más pequeños para los plazos cortos y hacerlos progresivamente 
más grandes conforme los plazos son mayores. A continuación se definen 
las fechas de vencimiento y de repreciación de los activos y pasivos a los 
plazos temporales definidos. De esta forma se construye la estructura de 
repreciación (gaps). Para mayor precisión, se suelen calcular gaps para 
varias fechas y proceder a su agregación en buckets adelgazados.

3.2.1. Nominales

El nivel más directo para la comprensión de la estructura de balance 
en términos de riesgo de interés requiere la agrupación de los importes 
nominales de cada instrumento según las fechas de vencimiento y repre-
ciación en buckets. Una vez descrito el balance en términos de la distribu-
ción de los plazos de repreciación, es posible aproximar la sensibilidad del 
balance ante movimientos en los tipos de interés con una medida simple 
de diferencias en cada intervalo de plazo y las diferencias acumuladas.

3.2.2. Duración

El siguiente nivel de refinamiento en la comprensión de la estructura 
de balance implica la introducción del concepto de duración. Mediante la 
duración es posible calcular el efecto de los tipos de interés en la sensibi-
lidad del valor de un instrumento. En caso de utilizar el concepto de dura-
ción para la determinación de la estructura de repreciación del balance, a 
diferencia del caso anterior, los activos y pasivos se agrupan según su 
duración y por el valor actual neto, y no por el importe nominal.

GRÁFICO 1

CONSTRUCCIÓN DE GAPS CORRESPONDIENTES
A LOS DIFERENTES BUCKETS (a)

(a) Cada posición en balance se agrupa según su valor nominal de acuerdo con su vencimiento 
o repreciación. En cada bucket se agrega el nominal total tanto para los pasivos como para los acti-
vos, obteniendo el gap a partir de tomar la diferencia entre el total de activos y el total de pasivos en 
el interior de cada bucket.
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Una de sus variantes es la llamada duración modificada. Esta se defi-
ne como la variación del valor del instrumento financiero respecto a movi-
mientos en su tasa interna de rendimiento (TIR):

�
�

�
�

���� �
���   [1]

siendo r la TIR del instrumento y V su valor actual.

Para medir la sensibilidad del balance ante movimientos en los tipos 
de interés, para cada bucket, se calcula:

����� ��������� ���   [2]

La duración modificada permite establecer una regla sencilla, donde, 
ante movimientos paralelos de la curva de tipos de interés, la variación 
porcentual en el valor del instrumento es aproximada a la duración modi-
ficada expresada en años. Un activo con una duración modificada de tres 
años, ante un aumento del 1% en el nivel de los tipos de interés, cambia 
su valor económico en aproximadamente un 3%.

El concepto de duración modificada permite establecer estrategias de 
cobertura que cumplan la condición de igualar la duración entre activos y 
pasivos. La limitación del uso de este concepto para estrategias de co-
bertura está en que su comportamiento no es lineal.

3.2.3. Convexidad

La duración es proporcional a la derivada del valor actual del instru-
mento respecto a su TIR, que es igual a la pendiente de la recta tangen-
te a la función en cada punto. Para desplazamientos pequeños de la 
TIR, la recta tangente aproxima bien el comportamiento de la función, 
pero para desplazamientos mayores se deben tener en cuenta efectos 
de la curvatura. La convexidad representa el siguiente orden de correc-
ción, que tiene en cuenta los efectos de curvatura. Para movimientos 
muy grandes de los tipos de interés, inclusive la corrección por convexi-
dad puede ser insuficiente. En estos casos se recomienda recurrir a la 
valoración exacta.

3.2.4. Valoración integral

Para los casos de movimientos no paralelos y/o variaciones importan-
tes de los tipos de interés, la descripción de la estructura de repreciación 
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del balance mediante la utilización de estructuras temporales construidas 
bajo alguno de los criterios antes mencionados resulta poco fiable. Se 
requiere un mayor detalle al valorar cada uno de los instrumentos finan-
cieros según el modelo aplicable.

Por ejemplo, para el caso de bonos, esto es el valor actual de todos 
sus flujos futuros, descontados a los tipos de interés de mercado y ajus-
tado por la calidad crediticia del emisor. Para el caso de un derivado, lo 
mismo se aplica, pero en relación con el valor esperado de los flujos fu-
turos.

3.3. Medidas de riesgo del balance

Las medidas tradicionales del riesgo de las actividades de balance se 
expresan en términos de la sensibilidad del margen financiero y del valor 
patrimonial a movimientos paralelos de la curva de tipo de interés. El 
margen financiero de un banco proviene de la diferencia entre el rendi-
miento de los activos y el coste financiero de sus pasivos, por lo que su 
evolución impacta directamente las pérdidas y ganancias netas realiza-
das o por realizar. El valor patrimonial, en cambio, se define como la dife-
rencia entre el valor económico de los activos y el de los pasivos, y se 
corresponde con el valor de mercado del patrimonio del banco. En la me-
dida en que un compromiso prioritario de la alta dirección de una firma 
con sus accionistas consiste en proteger y maximizar el valor patrimonial, 
es de gran importancia en las tareas de gestión del balance.

Ambas medidas son complementarias y conciernen a dos horizontes 
temporales diferentes. El margen financiero generalmente se asocia a la 
rentabilidad esperada y realizada para intervalos de tiempo anuales, 
mientras que el valor patrimonial refleja el valor actual, neto de costes e 
impuestos, y la rentabilidad futura hasta el vencimiento total.

Los riesgos de balance se pueden describir teniendo como base de 
análisis los riesgos ya incurridos, o bien teniendo como base de análisis 
los riesgos resultantes de ciertas hipótesis de comportamiento de la si-
mulación de los factores de riesgo y de las masas de balance.

3.3.1. Mediciones estáticas

La medición estática estima el riesgo del balance a fecha determina-
da, determinando el impacto sobre el valor patrimonial y el margen finan-
ciero esperado de posibles cambios en las variables de mercado. Esta se 
aplica a posiciones constantes, ignorando cualquier posibilidad de cober-
tura o estrategia de reinversión, y excluyendo cualquier efecto provenien-
te de la evolución dinámica de las variables de mercado y de las masas 
de balance. Los análisis de gaps vistos en el apartado anterior, aplicados 
al total de las posiciones en balance, son un ejemplo de medición estáti-
ca de uso frecuente.
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3.3.2. Mediciones dinámicas

En el tratamiento estático se ignora el paso del tiempo en la evolución 
de las masas del balance y su estructura de repreciación. En cambio, la 
medición dinámica parte de simular la evolución en el tiempo de los fac-
tores de riesgo de mercado y de las posiciones del banco, requiriendo el 
desarrollo de modelos para tratar a detalle la estructura temporal de ven-
cimientos. La implantación de esta medición requiere un detalle de infor-
mación y capacidad de cálculo significativamente mayores que la medi-
ción estática, proporcionando a cambio una mayor riqueza conceptual y 
profundidad de análisis.

Para simular el balance se requiere contar con los modelos de valora-
ción de todos los activos y pasivos, escenarios para los factores de ries-
go y escenarios para las masas de balance.

3.3.3. Modelos de valoración

Para modelizar los instrumentos en balance, es necesario definir fun-
ciones de valoración que, dado un vector de parámetros y variables de 
mercado, estimen el valor actual en una fecha cualquiera.

Hay posiciones en el balance para las que es directo modelizar el va-
lor económico, porque corresponden a instrumentos de alta liquidez. Para 
los instrumentos de escasa liquidez es posible llegar a un tratamiento 
aproximado por argumentos de arbitraje. Sin embargo, en casos como 
los depósitos sin vencimiento definido o tarjetas de crédito, no es posible 
asignar un valor económico sin recurrir a hipótesis o supuestos difíciles 
de contrastar empíricamente.

3.3.4. Escenarios para los factores de mercado

El segundo requisito para implementar una simulación es modelizar la 
evolución en el tiempo de los factores de riesgo y parámetros que deter-
minan el valor actual y flujos de los instrumentos.

El tipo de escenarios usados para modelizar la evolución de los facto-
res de mercado dependerá del modelo estocástico asumido para gene-
rarlos. En el caso de la estructura de tasa de interés, son de uso común 
los llamados modelos de un factor, en los que una sola variable estocás-
tica determina la evolución de toda la curva de tipos. En los modelos de un 
factor, dada la tasa de corto plazo, es posible recuperar toda la curva de 
tipos. Sin embargo, puede ser necesario generar los escenarios con mo-
delos de dos o más factores, que incorporan la posibilidad de cambios en 
la pendiente y curvatura de la estructura de tipos de interés.

Se pueden también generar escenarios aplicando directamente ob-
servaciones históricas. Se asume la independencia en los cambios en las 
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variables de mercado y se generan las trayectorias aplicando sucesiva-
mente cambios históricos tomados al azar de una serie histórica repre-
sentativa. Si existen buenas razones para pensar que la independencia 
entre los cambios históricos lleva a aproximaciones muy pobres, enton-
ces se debe recurrir a modelos que incorporen efectos autorregresivos 
en las variables de mercado; p. e., los modelos ARIMA [Tsay (2002)].

3.3.5. Escenarios para las masas de balance

Tan importante como la construcción de escenarios para la evolución 
de los factores de riesgo es la modelización de la evolución futura de las 
masas o volúmenes de los diferentes productos y líneas comerciales del 
balance. En la construcción de escenarios para los volúmenes, se deben 
considerar tanto la información histórica disponible como las expectativas 
y objetivos estratégicos de los gestores de las áreas de negocio. Ade-
más, la evolución de los volúmenes puede depender de las tasas de inte-
rés y demás factores de riesgo incorporados en la simulación. Por ejem-
plo, el volumen de depósitos y créditos en balance puede depender del 
nivel de actividad macroeconómica, que, a su vez, está correlacionada 
con la evolución de los tipos de interés. Se tienen, además, efectos de 
oferta y demanda de dinero, y el nivel de captación y colocación de re-
cursos financieros depende de los rendimientos ofrecidos a los deposi-
tantes y los márgenes cobrados a los deudores, lo que, a su vez, se corre-
laciona con el nivel general de los tipos de interés prevaleciente y la 
competencia entre bancos.

A un nivel más específico, pueden ser determinantes factores como el 
comportamiento de la base de clientes, que puede variar según la región 
geográfica, estrato socio-económico, etc. Todo esto hace muy difícil esta-
blecer modelos de aplicación general, por lo que, en la práctica, el diseño 
de los escenarios debe realizarse caso por caso y con una estrecha cola-
boración entre los responsables de la gestión comercial, de riesgo y del 
balance.

Escenarios para las estrategias de reinversión

Otro elemento importante para implementar un ejercicio de simulación 
es establecer reglas de reinversión para el vencimiento de los flujos de 
efectivo de los instrumentos del balance. Las reglas pueden ser específi-
cas a cada clase de activos y pasivos o variar según los escenarios de 
mercado y volúmenes contemplados; i. e., ser contingentes a la trayecto-
ria que en particular se considere en la simulación. A continuación se 
mencionan algunos ejemplos de criterios posibles para establecer reglas 
de reinversión:

• Simulación a estructura constante. Como ejemplo típico de supues-
to de reinversión, consiste en asumir una estrategia que mantiene la 
estructura del balance aproximadamente constante. Esto se logra 
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estableciendo como regla que cada activo o pasivo que expire se 
renueve por otro activo o pasivo de la misma naturaleza y con las 
mismas características de flujos y repreciaciones que el original.

• Liquidación de carteras. Se pueden considerar estrategias que im-
pliquen una liquidación progresiva del balance, en la que todos los 
vencimientos, tanto activos como pasivos, se liquiden en cajas a 
rendimiento y costo interbancario.

• Escenarios de apalancamiento (leverage). Los supuestos de rein-
versión se pueden usar para examinar el efecto de estrategias que 
tiendan a aumentar o disminuir la exposición frente a ciertos facto-
res de riesgo, estableciendo patrones de migración entre diferentes 
clases de activos, pasivos o líneas de negocio.

3.3.6. Criterios para la construcción de escenarios

En general, el análisis del riesgo de las carteras en balance parte de 
establecer uno o varios escenarios para los factores de mercado y volú-
menes que determinan su valor económico. En particular, si los escena-
rios tienen asociada una probabilidad estimada de acuerdo con un mode-
lo estocástico, es posible derivar medidas de valor en riesgo a cierto nivel 
de confianza. Alternativamente, se puede prescindir de una interpreta-
ción probabilística de los escenarios y utilizarlos como herramienta para 
explorar el perfil de riesgo del balance y su posible comportamiento ante 
escenarios esperados o extremos. En cualquier caso, se puede estable-
cer una clasificación de tipos de escenarios de acuerdo con el criterio 
usado para construirlos, como se enumera a continuación:

a) Escenarios generados mediante modelos paramétricos

En probabilidad y estadística existe la distinción entre los llamados 
modelos paramétricos y los no paramétricos. Un modelo paramétrico 
parte de suponer que el proceso estocástico que se ha de modelizar está 
bien descrito por una familia particular de funciones de distribución de 
probabilidad. Cada miembro de la familia se define asignando valores a 
un vector de parámetros, estimados de forma que la distribución resul-
tante sea coherente en lo posible con las observaciones históricas del 
proceso estocástico que se ha de modelizar. Ejemplo común es la familia 
de distribuciones normales, cada miembro determinado por su media y 
varianza. Una vez definida la familia de distribuciones y estimados sus 
parámetros, las funciones de distribución se pueden usar para definir in-
tervalos de confianza para los factores de riesgo o para realizar simula-
ciones numéricas en uno o varios períodos de tiempo.

b) Escenarios históricos

Consiste en construir escenarios derivados de uno o varios eventos 
históricos en los mercados relevantes a las posiciones en cartera y apli-
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carlos para estimar las pérdidas máximas estimadas bajo la hipótesis de 
que dichos eventos volviesen a ocurrir. Esta medida tiene, entre otras 
ventajas, la sencillez de los supuestos de que parte, su objetividad y ase-
gurar la plausibilidad de los escenarios usados. Su principal desventaja 
es la poca flexibilidad para incorporar expectativas de eventos posibles, 
pero sin precedente histórico.

Para el cálculo del stress-test histórico, se revalúa la cartera con es-
cenarios obtenidos a partir de eventos extremos observados en el pasa-
do. Se asume que se cuenta con las series históricas para cada una de 
las variables de mercado y que se ha decidido revaluar las carteras apli-
cando los cambios experimentados por las variables entre dos fechas 
determinadas.

Existen diversos criterios que se pueden usar para elegir la fecha ini-
cial y final para el stress-test. Uno puede ser encontrar, dentro del evento 
de crisis que se contemple, las dos fechas entre las que sea máxima la 
pérdida acumulada. Otro, simplemente tomar las dos fechas sucesivas 
que arrojen la mayor pérdida diaria durante el evento de crisis. Natural-
mente, estas fechas dependerán de las posiciones que se tengan en 
cartera.

c) Escenarios de diseño a medida

Se lleva a cabo utilizando escenarios extremos construidos a partir de 
movimientos para las variables de mercado que no necesariamente tie-
nen correspondencia con eventos históricos. Distinguimos tres criterios 
generales para el diseño de estos escenarios, según el tipo de análisis 
que se quiera llevar a cabo con ellos:

• Definición del perfil de riesgos de una cartera.

• Análisis de escenarios adversos o Worst Case.

• Análisis de expectativas.

3.3.7.  Medidas de riesgo obtenidas a partir de la simulación
del balance

El resultado de un ejercicio de simulación dinámica realizado bajo N 
escenarios es un conjunto de N trayectorias posibles de la evolución futu-
ra del valor económico y flujos de efectivo, para todos los instrumentos 
dentro o fuera del balance.

En la práctica, la simulación se puede llevar a cabo en carteras agre-
gadas o comprimidas, a fin de hacer más eficiente el cómputo. Si cada 
trayectoria consta de M nodos de acuerdo con la partición temporal usa-
da, entonces los resultados definen matrices de N x M de valores, de los 
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cuales se deben extraer las medidas de desempeño y riesgo que se re-
quieran.

Cuando se realiza una simulación con escenarios con pesos probabi-
lísticos, se derivan funciones de distribución para las diferentes variables 
que se han de determinar, a saber:

• Distribución del margen financiero. A partir de la matriz de interés de-
vengado por producto o línea de productos, se puede obtener la distri-
bución del margen financiero, bajo los escenarios contemplados y en 
cualquier período contenido en el plazo de la simulación. De la distri-
bución anterior se pueden estimar intervalos de confianza y percenti-
les, obteniendo medidas de margen en riesgo.

• Distribución del valor patrimonial. A partir de una simulación dinámica 
es posible obtener la evolución del valor patrimonial del balance en el 
tiempo bajo cada escenario considerado. La distribución resultante 
puede usarse, entre otras cosas, para derivar medidas del tipo de valor 
en riesgo, inclusive para horizontes de inversión mayores, donde las 
medidas estáticas de VaR dejan de tener validez. Este punto es espe-
cialmente relevante en el caso del riesgo de tipos de interés, dado el 
hecho empírico de que los tipos tienden a mostrar efectos de reversión 
a la media en el medio y largo plazo. Por tanto, es discutible extender 
las medidas de VaR diario a períodos mayores con reglas simples, 
como el escalamiento por la raíz cuadrada del tiempo, pudiendo llevar 
a sobrestimaciones muy burdas del riesgo.

Finalmente, la posibilidad de contar con una distribución en el tiempo 
del margen financiero y del valor patrimonial permite el diseño de estrate-
gias de cobertura dinámicas, en las que las decisiones de rebalanceo 
son contingentes a la realización particular de cada trayectoria de los 
factores de mercado.

4. RIESGO DE LIQUIDEZ EN LA GESTIÓN DEL BALANCE

La liquidez de una entidad financiera es un concepto amplio y, en mu-
chos casos, de carácter ambiguo. Liquidez es un concepto que se utiliza 
con dos sentidos muy diferentes, aunque relacionados [Fiedler (1997)]:

• La liquidez de un mercado o conjunto de instrumentos financieros, 
i. e., una medida de la facilidad de realizar transacciones de com-
praventa de cierta clase de activos sin afectar significativamente a 
su precio.

• La liquidez en el sentido de la capacidad de una entidad para obte-
ner en todo momento el efectivo necesario para operar y hacer fren-
te a sus obligaciones (pasivos) en tiempo y a costos razonables.
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En el contexto de la función de balance, la segunda acepción es la 
más relevante. Habiendo dicho esto, el seguimiento de la liquidez de los 
instrumentos financieros y la profundidad de los mercados son funda-
mentales para evitar que una crisis de liquidez en cierto tipo de instru-
mentos financieros pueda provocar problemas de liquidez en el balance.

Una institución puede tener valor actual neto positivo (solvencia) y, sin 
embargo, tener problemas para cumplir sus compromisos pasivos de cor-
to o medio plazo. Caer en el impago, o ser percibido por el mercado 
como en peligro de caer en el mismo, se traduce en costos económicos 
muy altos y estrechamiento inmediato de las fuentes de financiación.

De manera similar a lo realizado para la medición, control y segui-
miento del riesgo de interés, el proceso de riesgos y, en especial, lo rela-
tivo a la construcción y análisis de escenarios ante ciertos eventos, defi-
nidos o ad hoc, son la principal herramienta de análisis del riesgo de 
liquidez. La diferencia fundamental del proceso de riesgos entre liquidez 
e interés está en el mapa de la estructura temporal, donde para riesgos 
de interés se utiliza el plazo de repreciación, mientras que para el análi-
sis de liquidez se utilizan vencimientos contractuales.

4.1. Liquidez de los mercados financieros

Un mercado financiero es líquido si los instrumentos operados en él lo 
son. Un instrumento es líquido si puede ser negociado en montos razo-
nables sin afectar significativamente a su precio en el momento de la 
transacción. Por tanto, el concepto de liquidez es relativo a los montos 
operados y la profundidad de los mercados en los que operan. Un indica-
dor obvio del nivel de liquidez de un mercado es el diferencial entre las 
posiciones de compra y venta (bid-ask spread). Un diferencial alto impli-
ca que quien debe comprar, compra caro, o bien que quien debe vender, 
vende barato, habiendo por ello poca disposición a realizar transacciones 
por parte de los operadores, excepto cuando se ven forzados a ello. Esto 
puede darse en situaciones de gran incertidumbre en los mercados, 
como podría ser una crisis sistémica.

Debido a que una crisis de liquidez puede producir fuertes pérdidas 
económicas, muchos instrumentos financieros traen aparejada una prima 
por riesgo de liquidez. Un ejemplo típico es el exceso en la tasa interna 
de rendimiento de bonos del tesoro norteamericano, cuyos plazos no se 
corresponden con los plazos de las emisiones recientes, por lo general 
más líquidas. Otro caso interesante es el de los llamados Bondes, instru-
mentos de deuda a largo plazo del gobierno mejicano que pagan cupo-
nes variables de acuerdo con las tasas de interés gubernamentales de 
referencia de corto plazo. Dado que los Bondes flotan y descuentan con 
la curva gubernamental, su valor teórico al corte de cupón debería, en 
principio, coincidir con su valor nominal. En la práctica, son operados a 
una tasa de descuento por encima de la tasa de interés vigente. Esta 
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prima puede interpretarse como una prima de liquidez, que compensa el 
plazo de vencimiento del principal [Tarriba (1998)].

4.2. Liquidez de una entidad financiera

Se dice que un banco tiene suficiente liquidez si le es posible afrontar 
el pago de sus obligaciones pasivas, incurriendo en impago en el caso 
contrario. Una de las principales funciones de la gestión financiera es 
asegurar que la entidad mantenga una liquidez adecuada. Los problemas 
de liquidez de entidad pueden tener su origen en efectos sistémicos o 
estructurales propios de la institución financiera. Por efecto sistémico se 
entienden aquellos acontecimientos fuera del control de la institución; 
p. e., eventos masivos de suspensión de pagos en las contrapartidas en 
el activo o crisis de liquidez del sistema financiero en general. La falta de 
liquidez originada por desequilibrios en la estructura del balance o una 
mala gestión se produce cuando existe una cantidad desproporcionada 
de vencimientos en el pasivo respecto a vencimientos en el activo que no 
es posible compensar, ya sea con:

• Una reserva de activos de alta liquidez listos para ser vendidos se-
gún se requiera.

• Líneas de crédito con el banco central u otras instituciones de crédi-
to.

Por mayor o menor liquidez de una institución financiera se entiende 
su mayor o menor capacidad de no incumplir sus compromisos pasivos 
dentro de cierto período de tiempo. No obstante, dos bancos pueden 
mantener el mismo grado de liquidez y, sin embargo, hacerlo a diferente 
costo.

Al igual que para la medición del riesgo de interés, las medidas de li-
quidez se obtienen a partir de la descripción de una estructura temporal 
de las actividades de balance, con la diferencia de que se utilizan los pla-
zos de vencimiento. La medida de liquidez no es más que la expresión 
del descuadre entre activos y pasivos, ya sea en términos absolutos o 
relativos. La sofisticación de los análisis de liquidez está en los modelos 
predictivos de comportamiento de los activos y pasivos a vencimiento y 
de la evolución dinámica de las masas de balance de la entidad. Si bien 
hay ciertas medidas porcentuales estándar en el mercado, el poder com-
parar entre instituciones su posición de liquidez partiendo de la informa-
ción pública es difícil, por no decir imposible. El riesgo de liquidez es un 
riesgo que se manifiesta más por la percepción del mercado ante actua-
ciones de la entidad y el coste que está dispuesta a pagar que por datos 
públicos medibles y verificables. En consecuencia, la combinación de 
mediciones estáticas y dinámicas, combinadas con análisis de escena-
rios históricos, probabilísticos y ad hoc, es lo que permite definir, contro-
lar y seguir la gestión de la liquidez.



BANCO DE ESPAÑA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 5

256

DE LA FUNCIÓN DE RIESGOS: UNA APROXIMACIÓN A LOS RIESGOS DEL BALANCE

257

4.3. Medición estática

La medición estática de riesgo de liquidez parte de proyectar los flujos 
pasivos y activos para un período dado de tiempo, bajo un escenario pre-
determinado. Para flujos contractuales la estimación es directa. Para el 
caso de flujos inciertos, es necesario recurrir a hipótesis de comporta-
miento, ya sea con base en la historia pasada en el caso de los volúmenes 
en balance, o extrapolando las curvas de tipos de interés para el caso de 
flujos ligados a índices de mercado. Esto permite proyectar en el tiempo 
tanto los flujos pasivos como los activos y determinar los montos con su-
perávit o con déficit por bucket temporal y el monto acumulado a lo largo 
de un período de tiempo. Con esta información es posible derivar diver-
sas medidas que sirven para controlar los niveles de liquidez mínimos 
requeridos.

4.3.1. Gap de liquidez acumulado

Así como se pueden definir buckets temporales de repreciación y de 
vencimiento para medir el riesgo de tipo de interés, se pueden definir 
para riesgo de liquidez. La diferencia principal entre ambos tipos de buc-
kets es que, para fines de liquidez, la magnitud relevante es el descuadre 
(gap) entre los flujos de caja realizados, con independencia del impacto 
que tengan sobre el margen financiero y el valor actual del balance. El 
ejemplo más claro de que ambos gaps no tienen que coincidir son los 
instrumentos de deuda con cupón flotante, donde el pago de principal 
puede darse en plazo mucho mayor que el de su bucket de repreciación, 
asignado según la fecha de revisión de cupón más próxima. Además, 
para facilitar la gestión diaria de la liquidez, por lo general los buckets de 
liquidez tienen una partición más fina y un horizonte temporal más corto 
que los buckets de repreciación.

Una vez calculado el gap de liquidez de cada bucket, se puede esti-
mar el llamado gap de liquidez acumulado, para lo que se acumulan con-
secutivamente los gaps de los buckets comprendidos dentro de cierto 
período de tiempo. Su definición matemática es:

� ��
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�
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�
�

�
�

����
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���   [3]

donde:

����
��

�  = Gap de liquidez acumulado para el período tN

�
��

�  = Flujos de caja positivos (i. e., de los activos) en el bucket ti

�
��

�  = Flujos de caja negativos (i. e., de los pasivos) en el bucket ti
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El gap de liquidez acumulado provee información acerca de los reque-
rimientos (gap negativo) o excesos (gap positivo) de liquidez en el perío-
do. En el gráfico 2 se ilustra su significado, considerando un caso en el 
que la medida arroja un déficit neto de liquidez que se ha de financiar.

La posibilidad de un gap acumulado positivo también es importante. 
Un exceso innecesario de liquidez puede tener un impacto negativo en la 
rentabilidad de la gestión del balance. Sin embargo, en el contexto de 
una función de control de riesgo, el objetivo es establecer niveles míni-
mos de liquidez que permitan minimizar la posibilidad de que la institu-
ción financiera incumpla con sus compromisos pasivos. Esto lleva al es-
tablecimiento de razones o ratios de liquidez, de las cuales a continuación 
se dan un par de ejemplos.

4.3.2. Coeficiente de perfil de liquidez neta acumulada

A través de este coeficiente se pretende controlar la liquidez mínima 
requerida en el corto plazo. El plazo contemplado se sitúa usualmente 
entre una y cuatro semanas, y el coeficiente se calcula tomando la razón en-
tre el gap de liquidez acumulado y los pasivos exigibles en el período. 
Los límites se establecen exigiendo un valor mínimo a la cantidad:
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En la ecuación [4] CtN

acum es el gap de liquidez acumulado para el perío-
do tN, definido en la ecuación [3] y
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GRÁFICO 2

GAP DE LIQUIDEZ ACUMULADO
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es simplemente el total de flujos pasivos exigibles esperados en el pe-
ríodo.

Para entender el significado de este coeficiente, considérense los si-
guientes casos:

• Si RPLN < 0, el coeficiente indica el porcentaje de pasivos exigibles 
que se deben financiar en el período.

• Si RPLN = 0, significa que los flujos generados por los activos com-
pensan los pasivos exigibles y la posición es, por tanto, autofinancia-
ble.

• Si RPLN > 0, significa que durante el período se genera un exceso 
de liquidez, que se expresa como porcentaje de los pasivos exigi-
bles.

4.3.3. Coeficiente de liquidez

Esta es una medida complementaria de la anterior para controlar la 
cantidad mínima de activos líquidos que permiten enfrentar posibles con-
tingencias que afecten a las fuentes normales de financiación del balan-
ce. Se define simplemente como:
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�   [6]

En la ecuación anterior, ALiq representa el total de activos con un grado 
alto de liquidez, PtN son los pasivos exigibles definidos en la ecuación [5], 
a los cuales se adiciona un término PCont, que es una estimación de los 
pasivos contingentes que pueden surgir en el período, debido a compro-
misos del banco con clientes u otras instituciones financieras.

4.4. Medición Dinámica

A diferencia de la medición estática, parte de considerar diversos es-
cenarios futuros para la evolución de los flujos de efectivo netos. Implica 
modelizar la porción incierta de los flujos futuros. Las fluctuaciones en los 
flujos se pueden deber, entre otras cosas, a:

• Pagos contingentes por posiciones en derivados financieros.

• Encarecimiento o cierre de fuentes de financiación; p. e., retiros anor-
males de depósitos de clientes.

• Eventos de suspensión de pagos por el lado de los activos.

• Eventos de prepago.
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El tratamiento dinámico del riesgo de liquidez implica desarrollar mo-
delos probabilísticos y de comportamiento para las variables de mercado 
y líneas de balance. A partir de los modelos es posible generar múltiples 
escenarios futuros para la distribución de los flujos activos y pasivos, de 
forma análoga a la descrita anteriormente para el caso de medición diná-
mica del riesgo de interés.

4.5. Medidas del tipo cash-flow-at-risk

Son medidas análogas a la medida de VaR, pero aplicadas al riesgo 
de liquidez. Se parte de generalizar las medidas de liquidez, pero consi-
derando no uno, sino múltiples escenarios. Por ejemplo, un peor gap 
acumulado de un millón de dólares al 5% de confianza indicaría que, con 
un 5% de probabilidad, la función gestión financiera tendrá que buscar 
financiación por dicha cantidad. Como ejemplo, considérese la medida 
del gap de liquidez acumulado en cierto período. Dada la distribución de 
probabilidad para los escenarios, es posible asignar un requerimiento 
máximo de financiación a cierto nivel de confianza. En el gráfico 3 se 
ilustra este concepto.

En el gráfico se muestra el gap acumulado esperado, discutido en la 
sección anterior. Asimismo, se muestra el gap acumulado bajo un esce-
nario que representa el peor gap acumulado a cierto nivel de confianza. 

5.  ESTIMACIÓN DEL RIESGO DE INTERÉS Y DE LIQUIDEZ
PARA DEPÓSITOS SIN VENCIMIENTO

Como ejemplo del tipo de acercamientos que se pueden adoptar para 
modelizar posiciones en balance sin liquidez ni correspondencia obvia 

GRÁFICO 3

GAP DE LIQUIDEZ BAJO DOS ESCENARIOS
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con instrumentos de mercado, se describe la aplicación de una metodolo-
gía orientada al tratamiento de depósitos de clientes sin vencimiento con-
tractual definido. El modelo se desarrolló para poder estimar, al menos en 
primera aproximación, la contribución de las cuentas al riesgo de tipos de 
interés y liquidez del balance, y por tanto ilustra con un caso práctico la 
aplicación de los conceptos expuestos en la sección 4. El problema es 
relevante, pues la captación de este tipo de depósitos puede representar 
una fuente de financiamiento importante de un banco comercial.

Al igual que para el resto de las actividades de balance, la medición 
del riesgo de las cuentas requiere asignar a estas una estructura de pla-
zos de repreciación y de vencimiento. Una vez definida la estructura de 
plazos, la metodología de medición es la misma que se aplica a instru-
mentos financieros con vencimiento contractual. Sin embargo, una par-
ticularidad de estas cuentas radica en que el comportamiento de los de-
positantes puede verse afectado por aspectos no financieros.

La problemática de las cuentas sin vencimiento es amplia. Para la es-
timación de su estructura temporal de repreciación se utilizan en muchos 
casos modelos predictivos de una complejidad muy alta. A pesar de lo 
anterior, se propone utilizar un modelo bastante sencillo, que pretende 
obtener estructuras temporales basadas únicamente en la sensibilidad 
del comportamiento de los depositantes a una sola variable, tipos de in-
terés a corto plazo. La metodología desarrollada se presenta con mayor 
detalle en Tarriba (1999). Aquí se presenta un resumen general. Igual-
mente se presentan los resultados de un análisis basado en información 
histórica de saldos y costos financieros del agregado de cuentas de ahorro 
remuneradas de cierto banco europeo. El estudio se realizó con los sal-
dos a fin de mes para el período comprendido entre enero de 1999 y 
enero de 2003.

El modelo se desarrolló para estimar el efecto de los movimientos de 
la curva de tipos de interés sobre la contribución al margen financiero 
neto y al valor económico de los depósitos sin vencimiento. No se preten-
de explicar la sensibilidad a otras variables. Se decidió ignorar otras va-
riables económicas, que sin duda tienen una influencia importante en la 
evolución de los saldos, pero cuya inclusión habría complicado enorme-
mente el estudio. Por otro lado, según ciertas observaciones del merca-
do, es la variación de los tipos de interés la variable más significativa en 
la sensibilidad de la estructura temporal de estos pasivos.

5.1. Parámetros principales del modelo

El modelo es unifactorial. Escoge la tasa de interés de corto plazo 
como factor primario de riesgo, a partir de la cual se deriva la evolución 
de la estructura de las curvas de tipos de interés para los demás plazos.

Cabe decir que hay modelos de bastante más complejidad que conlle-
van el uso de varios parámetros adicionales. Sin embargo, en una prime-
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ra aproximación, el salto a modelos multifactoriales añade marginalmente 
un nivel de precisión en las medidas calculadas que no justifica la dificul-
tad adicional de su utilización.

El modelo que aquí se presenta se basa en dos parámetros principales:

• alfa (i. e., la letra girega α), que representa la elasticidad de los sal-
dos de los depósitos a los movimientos de las tasas de interés a 
corto plazo.

• beta (β), que representa la proporcionalidad entre la variación de los 
tipos de interés y el costo financiero de las cuentas.

Las hipótesis de trabajo se resumen a continuación:

• Las cuentas están valoradas como una perpetuidad.

• Se utiliza un coste operativo anualizado por cuenta del orden de entre 
50 pb y 100 pb. Este valor es un promedio que se obtiene de estudios 
realizados en el mercado americano y que se utiliza en los cálculos 
que a continuación se presentan [Hutchison y Pennachi (1996), 
O’Brien (2000)]. En todo caso, el valor que se ha de utilizar debe 
resultar del análisis realizado por la institución financiera en cues-
tión o, por lo menos, de un consenso apropiado al mercado que se 
pretende estudiar.

• Para los casos donde los depósitos representan una actividad esta-
ble y para instituciones financieras con una cuota de mercado signi-
ficativa, habría que establecer un costo marginal por cuenta como 
alternativa al punto anterior.

Como todo modelo, y en especial este planteamiento, que persigue 
simplificar en aras de facilitar su aplicación y utilización tanto en merca-
dos desarrollados como emergentes, es conveniente resaltar sus limita-
ciones. Se resaltan las siguientes:

Para los mercados donde las tasas de interés son bajas, el comporta-
miento de los clientes y otros aspectos no puramente financieros podrían 
tener un peso significativo en la determinación de la estructura temporal 
y evolución de los saldos de las cuentas.

Es difícil identificar la transferencia de saldos a otros productos de 
pasivo que pueden distorsionar el efecto de una posible variación en los 
saldos derivada de la modificación de las tasas de interés.

Un error potencial de la metodología propuesta, al igual que para 
toda metodología de análisis, es la calidad de la información. Esto es 
especialmente aplicable en los bancos de carácter global con presencia 
geográfica en varios países. La utilización del modelo propuesto requie-
re la interpretación de los resultados de acuerdo con el análisis del cos-
te de las cuentas, saldo estable, transferencia de saldos a otros produc-
tos, etc.



BANCO DE ESPAÑA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 5

262

DE LA FUNCIÓN DE RIESGOS: UNA APROXIMACIÓN A LOS RIESGOS DEL BALANCE

263

5.2. Resumen de la metodología

El modelo parte de identificar aquella porción de saldo que puede ser 
tratada como una perpetuidad. El valor teórico de dicha perpetuidad está 
determinado por:

a) El tipo de descuento a largo plazo prevaleciente.

b) El costo total esperado, definido como un costo operativo fijo más 
un costo financiero igual al rendimiento que recibe el ahorrador.

Considérese un banco que capta un depósito a perpetuidad de valor 
nominal D, con un costo esperado para el banco igual a s en composi-
ción continua. Se asume que la estructura de tipos de interés es plana, 
de forma que el tipo de descuento interbancario es r a todos los plazos. 
El banco invierte los fondos captados a cierto plazo T al tipo r, de forma 
que el valor inicial de los activos es precisamente D, y su duración modi-
ficada, definida en la ecuación [1], es igual a T.

El valor de este balance simplificado es la suma del valor actual de 
los activos más el de los pasivos; i. e.:
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el valor del pasivo tratado como perpetuidad. Combinando las expresiones 
anteriores, se obtiene:
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Se busca examinar la sensibilidad de este balance ante movimientos en 
el tipo de interés r. El cambio en el valor V ante una variación ∆r está 
dado formalmente por:
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De la definición de duración modificada, ecuación [1], se tiene que:
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de forma que:
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En el caso del pasivo, para facilitar la exposición se examina primero el 
caso en que el saldo y el costo son independientes de r, de forma que 
podemos hacer
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Sustituyendo ambas expresiones en la ecuación [11], se obtiene final-
mente:
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Para asignar una duración efectiva de los pasivos sin vencimiento a fin 
de estimar su sensibilidad de valor ante movimientos de los tipos de inte-
rés, se procede igualando a cero la expresión en paréntesis en el lado 
derecho de la ecuación [15]. De esta forma se obtiene el plazo al que el 
banco debe invertir el monto captado para obtener un balance neutral 
ante pequeños movimientos ∆r:
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donde se ha usado la identidad para la duración modificada de una per-
petuidad:
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De lo anterior se deduce que el plazo al que se debe invertir el dinero re-
cibido no es igual a la duración de la perpetuidad, sino a esta última esca-
lada por la razón entre el costo de la cuenta y la tasa interbancaria. Por 
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ejemplo, con niveles de tasas del 6%, si una cuenta se puede considerar 
como una perpetuidad con costo fijo del 1%, el plazo en que habría de 
invertir los activos para cancelar el riesgo de tasa de interés resulta del 
orden de (.01/.06)/(.06) = 2,8 años. En cuanto a la sensibilidad de margen, 
en este caso está enteramente determinada por el plazo a repreciación/
vencimiento del activo, pues se asume un costo fijo independiente de r.

Ahora considérese el caso más complicado en que el saldo de los depó-
sitos depende tanto de la tasa r como del costo s. Esto significa que exis-
te en principio una función D = D(r,s) tal que, ante incrementos en tipos y 
costos ∆r y ∆s, respectivamente, el saldo de las cuentas cambia como:

�
�
�

�
�
�

� �
�
���

�
���   [18]

Procediendo de forma análoga al caso más simple descrito arriba, se 
encuentra que el cambio en el valor del balance [10] está dado por una 
expresión de la forma:
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El primer término tiene en cuenta el efecto del cambio del tipo y costo en 
el saldo de las cuentas. El segundo término proviene del cambio en el 
valor del balance, debido al cambio en el tipo de descuento, y el último 
término proviene del cambio en el costo.

Para proseguir, es necesario establecer un modelo que relacione los sal-
dos y costos con los tipos de mercado. Para el costo y los tipos de inte-
rés, lo más sencillo es asumir una relación lineal de la forma:

���� ���   [20]

que define el parámetro de elasticidad tipo-costo β (beta), y que es tal 
que:

�� ����   [21]

El otro parámetro que entra en la ecuación [20] es la constante C0, que 
representa la componente fija del costo. Este parámetro, como se discute 
más adelante, tiene un efecto importante en la sensibilidad de valor asig-
nada a los depósitos.

Para abordar el problema de la relación entre saldos con tasa y costo, 
considérense primero dos parámetros de elasticidad α1 y α2, tales que:
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  [22]
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El parámetro α1 modela el efecto del cambio en los tipos de mercado so-
bre el nivel de los saldos, todo lo demás constante. El parámetro α2 hace 
lo propio para el efecto del cambio en el rendimiento que recibe el aho-
rrador en una cuenta remunerada.

Bajo este esquema, es necesario, en principio, estimar cuatro paráme-
tros: la elasticidad saldos/tipos (α1), la elasticidad saldos/costos (α1), la 
constante β (costo/tipos) y el término de costo fijo C0. Sin embargo, es 
recomendable reducir en lo posible el número de parámetros que se han 
de estimar, pues normalmente las únicas series disponibles para realizar 
las estimaciones son las de los saldos, tipos de mercado y costos de la 
cuentas. Para simplificar el modelo combinamos las ecuaciones [21] y 
[22] como sigue:
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  [23]

y se introduce una nueva elasticidad efectiva costo/saldos, definida como
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������   [24]

de modo que:
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  [25]

Sustituyendo las ecuaciones [20] y [21] en [19] y agrupando términos, se 
llega a la siguiente expresión para el cambio en el valor del balance, 
dado un cambio en los tipos:
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Procediendo como en el caso anterior, se tiene la duración efectiva de 
los depósitos igualando la expresión [26] a cero y despejando T:
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De la definición de duración modificada se sigue entonces que la contri-
bución, en términos absolutos, de las cuentas sin vencimiento definido a 
la sensibilidad del balance a movimientos del 1% en las tasas de interés 
debe ser:

����� ������������� ��   [28]
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Procedemos a derivar la expresión para el plazo efectivo, a fin de estimar 
la sensibilidad de margen de las cuentas. El margen financiero a un año 
(MF1año) proyectado para el balance simplificado es:

� ������ ���� ��   [29]

Procediendo análogamente a la derivación de la duración efectiva, se 
asume que el activo en el que se invierte el monto captado tiene cierto 
plazo a repreciación denotado por TMF. Este plazo es tal que, ante un mo-
vimiento ∆r de los tipos, el cambio en la proyección del interés devengado 
por el activo está dado por:

� � ����� ������ ���� �   [30]

expresión que se deriva, de hecho, de que el cambio en los tipos afecta 
solo al interés proyectado de la fecha de repreciación hasta el final del 
año. Como repreciaciones por arriba de un año no tienen efecto alguno, 
se introduce la notación:

� � � ����� ��������� ��� �   [31]

Para un movimiento del tipo de mercado (∆r) y en el costo (∆s), el cambio 
en el margen esperado es, por tanto:
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El primer término de la expresión anterior corresponde al cambio en el 
margen financiero esperado, debido al cambio en el volumen de las 
cuentas (ecuación [18]). El segundo término es la contribución a volumen 
constante, que incluye el termino de repreciación del activo y el incre-
mento en el costo ∆s, que afecta al margen proyectado durante todo el 
año.

Igualando a cero el lado derecho de la ecuación [32] e introduciendo los 
parámetros β y α definidos en [25] y [21], se obtiene el plazo efectivo de 
vencimiento/repreciación que hace que el margen financiero proyectado 
a un año sea insensible ante movimientos en los tipos de interés:

� �� �� ������ ������� ������   [33]

donde el subíndice (0,1) en el corchete derecho indica que el plazo máxi-
mo permisible es 1 y el mínimo 0; i. e.:
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En términos del plazo efectivo dado por la ecuación [33], la contribución 
en términos absolutos de las cuentas sin vencimiento definido a la sensibi-
lidad del margen esperado a un año para cambios del 1% en las tasa es:

� ���
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���� �������������� ����   [35]

Un punto importante que cabe tener en cuenta en el modelo descrito es 
la relevancia de la estimación de los costos fijos asociados a las cuentas, 
que tiene un efecto importante en el cálculo de la duración efectiva. Esto 
se ve en la ecuación [27], donde, en el caso de que la elasticidad saldos/
costos sea despreciable (α = 0), la duración efectiva está totalmente de-
terminada por los tipos a largo plazo y el costo fijo C0, definido en la 
ecuación [20]. Por ello, en el caso de cuentas no remuneradas, solo es 
posible tener una duración efectiva mayor a cero si se incluye en el costo 
fijo una componente no financiera. Este supuesto, que tiene poco impac-
to cuando los costos operativos representan una fracción pequeña del 
costo total (p. e., en cuentas de alta remuneración), puede llevar a resul-
tados poco intuitivos en el caso de cuentas de baja o nula remuneración, 
en las que los únicos costos son precisamente los operativos.

5.3. Aplicación del modelo. Resumen de resultados

Para mejor entendimiento de la metodología, se describen a continua-
ción los resultados de la aplicación del modelo al caso de un banco eu-
ropeo. Se excluye cualquier referencia a la discusión de los tipos de pasivo 
y de los criterios de segmentación de los pasivos sujetos de este análisis.

En el gráfico 4 se muestran: la evolución de los saldos del agregado de la 
base de cuentas remuneradas analizada (línea azul); su media móvil de seis 
meses y su nivel estable, obtenido mediante un análisis estadístico de las 
variaciones de los saldos alrededor de la media. Por saldo estable se entien-
de el monto que, con alta probabilidad, se mantiene en saldo y que, por lo 
tanto, no contribuye a los requerimientos de liquidez de corto plazo.

En la escala del eje de la derecha del gráfico se muestra la evolución 
de los tipos de interés de mercado en el mismo período (Euribor a un 
mes). Los datos indican que la elasticidad de los saldos ante movimien-
tos de los tipos de mercado es poco significativa, por lo que se fija α = 0 
en las ecuaciones [27] y [33], por lo que el problema se reduce a estimar 
el parámetro β introducido en la ecuación [20].

Para la estimación del parámetro β se llevó a cabo un análisis de la 
distribución por percentiles del 20% del saldo total, ordenados de menor 
a mayor costo financiación, distribución que se obtiene como a continua-
ción se describe.

En las series originales, la información se presenta desagregada por 
intervalos de medio punto porcentual del costo de financiación, de forma 
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que, para cada fecha, es posible saber el saldo de cuentas que pagaban 
al cliente entre el 0% y el 0,5%, las que pagaban entre el 0,5% y el 1%, y 
así sucesivamente. Sumando los montos sobre todos los intervalos de 
costo, se obtiene el saldo total reportado. El siguiente paso es agrupar 
los saldos de los diferentes intervalos por percentiles del 20% del total, 
agregando primero el 20% de las cuentas con el menor costo, luego el 
siguiente 20%, y así hasta agregar el 20% con el mayor costo.

En el gráfico 5 se muestra la evolución del costo de financiación para 
cada una de las cuentas agregadas por percentiles, tal y como se descri-
be en el párrafo anterior. Se muestra también la evolución del costo de 
financiación interbancario (Euribor a un mes). La línea con etiqueta 
«80%-100%» corresponde al costo promedio del 20% del saldo con fi-
nanciación más caro, que, como se puede observar, queda por arriba del 
costo interbancario. El siguiente percentil corresponde al segundo 20% 
más caro, y así sucesivamente.

Una observación interesante corresponde a los desfases en el patrón 
de repreciación que acompaña la subida de tipos de mercado entre me-
diados de 1999 y finales del 2000, efecto que es más pronunciado para 
los percentiles de costo menor. En contraste, la repreciación a la baja en 
el subsiguiente descenso abrupto de los tipos de mercado durante el se-
gundo semestre de 2001 es casi instantánea para todos los percentiles. 
Esta asimetría en los patrones de repreciación al alza y a la baja ha sido 
observada y estudiada ampliamente en instituciones de ahorro norte-
americanas [Tarriba (1999)].

El siguiente paso es estimar para cada serie de percentiles el pará-
metro β que determina los plazos de repreciación para definir la estructu-
ra temporal. Las betas estimadas resultan en una banda que va desde un 

GRÁFICO 4

EVOLUCIÓN DE LOS SALDOS DEL AGREGADO DE LA BASE
DE CUENTAS REMUNERADAS
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10% para las cuentas de más baja remuneración, hasta un 96% para las 
de más alta remuneración. Como por definición cada percentil tiene la 
misma contribución a la mezcla total de pasivos, la beta del total es el 
promedio simple de las betas estimadas por percentil. Haciendo lo ante-
rior, se obtiene una beta del orden del 60%. En términos de riesgo de in-
terés, esto se traduce en que, por cada movimiento de 1% de los tipos 
interbancarios, se espera un incremento promedio en el costo total de los 
pasivos del 0,6%.

Con estos resultados, se deriva un plazo de repreciación de 0,4 años 
para el cálculo de la sensibilidad del margen financiero y una duración 
modificada de 1,5 años para la sensibilidad de valor patrimonial.

6. CONCLUSIONES

En el presente artículo se hizo una revisión de los conceptos genera-
les de la gestión de riesgos del balance, poniendo énfasis en los riesgos 
de mercado y de liquidez. Se describe un área de riesgos en una institu-
ción de ámbito global, desde una perspectiva práctica. Se han abordado 
temas como los factores de riesgo que se han de considerar en la ges-
tión del balance, el problema de la asignación de capital económico, la 
necesidad de contar con medidas de riesgo de tipos de interés y su im-
pacto sobre el margen financiero y valor económico del balance. También 
se han cubierto aspectos relacionados con la gestión del riesgo de liqui-
dez. Finalmente, se presenta como ejemplo práctico la aplicación de una 
metodología desarrollada para el tratamiento de depósitos de clientes sin 
vencimiento definido.

GRÁFICO 5

EVOLUCIÓN DEL COSTO DE FINANCIACIÓN
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