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Cuando una institucion de microfinanzas (IMF) que anteriormente
era exclusivamente de crédito, empieza a reunir ahorros voluntarios
y a utilizar dichos depdsitos para financiar la cartera de préstamos, el ma-
nejo de la liquidez y la administracion de los activos y pasivos de la ins-
titucion se vuelven mdas complejos. La institucion no soélo tiene que lidiar
con la demanda fluctuante y las tasas de interés y plazos variantes de los
préstamos, sino también con las demandas y retiros de depoésitos que se
realizan de manera erratica y con las tasas de interés y plazos de ahorro
cambiantes. El manejo de liquidez y la administracion de activos y pasi-
vos en una instituciéon de ahorro requieren de un enfoque coordinado y
planeado.

Manejo de liquidez

La liquidez se refiere a la habilidad de una institucion de satisfacer la
demanda de fondos. El manejo de liquidez significa asegurar que la ins-
titucion mantenga suficiente efectivo y activos liquidos (1) para satistacer
la demanda por parte de los clientes de préstamos y retiros de ahorros y
(2) pagar los gastos de la institucion. El manejo de liquidez requiere un ana-
lisis diario y de un detallado célculo aproximado de los montos y tiempos
de los ingresos y egresos de efectivo de los dias y las semanas futuras para
minimizar el riesgo de que los ahorrantes no tengan acceso a sus deposi-
tos cuando los requieran. Para administrar la liquidez, una institucion
debe contar con un sistema de informacién administrativa — manual o
computarizada — que sea suficiente para generar la informacién necesa-
ria a fin de poder hacer proyecciones reales de crecimiento y liquidez. La
informacién necesaria incluye:

m los pasivos de los depdsitos reales que tiene la IMF a partir de
cierta fecha, por nombre del cliente, madurez, monto y tipo
de cuenta;

m un historial de ingresos y egresos de depésitos y préstamos;
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m un historial de demandas generales de efectivo diario para de-
terminar la cantidad de efectivo que se debe mantener in situ
y cuentas de tipo dep0ésito solicitadas.

Una escasez de liquidez, no importa cudn pequefia, puede causar
grandes dafios a una institucién de ahorro. Ganarse la confianza de los
clientes tarda mucho tiempo y una crisis de liquidez la puede destruir ins-
tantaneamente. Con el fin de evitar una crisis de liquidez, la gerencia debe
contar con una politica bien definida y procedimientos establecidos para
medir, monitorear y administrar la liquidez.

Politica de manejo de liquidez

Una institucion de ahorro debe contar con una politica formal de liqui-
dez, desarrollada y redactada por los oficiales con la asistencia de la
gerencia. La politica debe revisarse y enmendarse segiin sea necesario,
al menos cada afo. La politica debe ser flexible, de manera que los
gerentes puedan reaccionar rapidamente ante cualquier imprevisto. Una
politica de liquidez debe establecer especificamente:

m  Quién es responsable del manejo de liquidez.

m Cuadl es la metodologia general para el manejo de liquidez.
Como se habra de monitorear la liquidez, es decir, qué herra-
mientas de manejo de liquidez se habran de utilizar. Qué
marcos temporales se habrdn de utilizar en el andlisis de flujo
de caja, el nivel de detalle, y los intervalos en los cuales se ha-
bran de actualizar las herramientas de flujo de caja.

m El nivel de riesgo que la institucion esta dispuesta a aceptar al
minimizar el efectivo para mejorar la rentabilidad. Especifica-
mente, la politica debe establecer minimos y maximos para
los activos de efectivo y para la cantidad por mantenerse in
situ.

m Con qué frecuencia deben revisarse las decisiones relativas a
la liquidez, como: supuestos utilizados para desarrollar el pre-
supuesto de flujo de caja, los requerimientos de efectivo como
se describen en el pronodstico diario de efectivo y cualquiera
de los objetivos de relaciones establecidas.

m Limitar la autoridad de la firma del gerente de liquidez en
caso de que hubiera efectivo depositado en otra institucion.
Frecuentemente, las decisiones relevantes a la liquidez se
deben tomar rapidamente para evitar una crisis. Por lo tanto,
el gerente de liquidez debe tener cierta autoridad. Dicha auto-
ridad debe ser limitada; por ejemplo, se debe requerir otra
firma para las transacciones inusualmente cuantiosas. Si no
hay fondos liquidos depositados en otra institucién financiera
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u otro tipo de inversion, entonces debe haber politicas muy
especificas acerca del manejo de fondos excedentes, como
quién tiene acceso a ellos y en donde habran de guardarse.

m  Qué activos se consideran liquidos.

Limites establecidos para la cantidad maxima por invertirse
en un mismo banco, para limitar exponerse a incumpli-
miento por parte de éste.

m Quién puede acceder a, o establecer, una linea de crédito para
necesidades de liquidez de corto plazo.

m Cudles se consideran razones o escenarios razonables para
acceder a una linea de crédito.

El manejo de liquidez y la administracion de activos y
pasivos

La administracion de activos y pasivos (AAP) es el proceso de planear, orga-
nizar y controlar los voldmenes, vencimientos, tasas y rendimientos de
los activos y pasivos con el fin de minimizar el riesgo de la tasa de interés
y mantener un nivel de rentabilidad aceptable. En términos sencillos, la AAP
es otra forma de planear. Permite que los gerentes sean proactivos y que
anticipen el cambio en lugar de reaccionar ante cambios inesperados.

La liquidez de una IMF es afectada directamente por las decisiones
de AAP. Los gerentes siempre deben analizar el impacto de toda decision
AAP en la situacion de liquidez de una institucién. La liquidez es afectada
por las decisiones de AAP de muchas maneras:

m Cualquier cambio en la estructura de vencimiento de los
activos y pasivos puede cambiar los requerimientos y flujos de
caja.

m Las promociones de ahorro o crédito para servir mejor a los
clientes o cambiar la mezcla de AAP podria tener un efecto
negativo en la liquidez, si no se vigila cuidadosamente.

m Los cambios en las tasas de interés podrian tener un impacto
en la liquidez. Si bajan las tasas de interés, quizas los clientes
retiren sus fondos y ocasionen un déficit de liquidez. Mayores
tasas de interés para los préstamos podrian dificultar la posibi-
lidad de pago de intereses para algunos clientes, lo cual oca-
sionaria una escasez de liquidez.

La administracion de activos y pasivos

Conforme la instituciéon empieza a movilizar ahorros, se incrementan
notablemente los desafios en términos de la AAP. La mayoria de las ins-
tituciones de ahorro ofrecen varios tipos de productos de ahorro. Cada tipo
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de producto tiene varios atributos y reacciona de manera diferente ante
los cambios del mercado. El desafio de la AAP reside en las diversas carac-
teristicas de cada producto.

El objetivo de la AAP es el de mantener una correspondencia en los
condiciones de los activos sensibles a las tasas (aquellos activos que cam-
biaran por buscar las tasas de interés mdas competitivas) con sus fuentes de
financiamiento (ahorros, depoésitos, recursos propios y crédito externo) con
el fin de reducir el riesgo de tasas de interés al maximizar la rentabilidad.
El riesgo de tasas de interés se define como el riesgo de que los cambios
de las tasas de interés del mercado actuales tengan un efecto adverso en
el desemperfio financiero de la institucién. Por ejemplo, debido a cam-
bios del mercado una IMF se ve obligada a ajustar a la alza la tasa de inte-
rés de los depdsitos para seguir siendo competitiva, pero sus activos
productivos estan concentrados en préstamos e inversiones de tasa fija a
largo plazo. El desempefio financiero se verd afectado porque la institu-
cién no puede ajustar a la alza los ingresos producidos por los préstamos
a la misma velocidad a la que aumenta el costo de los fondos. Hasta cier-
to punto el riesgo de tasas de interés es inevitable, pero es manejable.

El riesgo de tasas de interés puede aumentar en los siguientes
escenarios:

m Cuando los préstamos y las inversiones de tasa fija a plazos
mas largos son financiados con depésitos de corto plazo y se
pueden ajustar sus precios rdpidamente o tienen tasas de
interés variables con periodos de ajuste de corto plazo. Por
ejemplo, un préstamo de tasa fija a un afio es financiado con
certificados de depésito con vencimientos a tres meses.

m En un entorno de inflacion alta o impredecible. Si los clientes
depositan sus fondos en una instituciéon cuando hay inflacion
alta, de todas maneras esperan ganar una tasa de rendimiento
"real". Para pagar una tasa de rendimiento real, la institucion
debe ganar suficiente por sus activos para pagar una tasa de
rendimiento real por sus pasivos. Este escenario requiere que
los gerentes vigilen constantemente las tasas de interés y que
ajusten oportunamente los activos y pasivos. El efecto de la
inflacion se veria exacerbado si las tasas de los préstamos e
inversiones fueran de tasa fija y los depésitos fueran de corto
plazo o con tasas de interés variable.

m Silos activos y los pasivos son altamente sensibles a los cam-
bios de las tasas de interés. Los activos y pasivos que se consi-
deran altamente sensibles a cambios de los intereses incluyen:
lineas de crédito y préstamos bancarios, grandes depositos y
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cualquier depésito que se paga por encima de las tasas de
interés del mercado.

m Cuando el mercado local es competitivo. La competencia
normalmente reduce el margen entre la tasa de interés que se
cobra por los préstamos y la tasa que se paga por los deposi-
tos. En un ambiente competitivo, la instituciéon quizas no
pueda aumentar las tasas producidas por los préstamos o
bajar las tasas pagadas por los depositos sin afectar la de-
manda de los clientes y la rentabilidad de la institucion.

Los gerentes deben buscar reducir o manejar el efecto del riesgo de
la tasa de interés en la rentabilidad de la institucion. Hay varias maneras
mediante las cuales la gerencia puede reducir el riesgo de la tasa de inte-
rés. Todos los préstamos y las inversiones pueden tener vencimientos a
corto plazo (ninguno con un vencimiento que exceda uno a tres meses).
Conforme se pagan los préstamos y vencen los depdsitos, se pueden ajus-
tar las tasas de interés segin sea necesario para mantener la rentabilidad.
Este es, por mucho, el método més sencillo. La brevedad del plazo permite
a la gerencia eliminar el riesgo de la tasa de interés, pero puede afectar la
rentabilidad, ya que este método restringe tanto el tipo de productos de
préstamo y ahorro que se pueden ofrecer como el nivel de servicio brin-
dado a los clientes.

Si la institucion cuenta con la capacidad, los gerentes pueden usar
tasas de interés variables para manejar el riesgo. Las tasas variables permiten
que la institucion ofrezca préstamos a plazos mas largos, siempre y cuan-
do los gerentes sean capaces de cambiar las tasas de interés mensual o
trimestralmente. Con las tasas de interés variables, los clientes asumen
el riesgo de los préstamos en caso de que aumenten las tasas y la IMF
asume el riesgo de las tasas crecientes de los depositos.

El riesgo asociado con la tasa de interés se puede manejar logran-
do una correspondencia entre los vencimientos y tasas de interés de los
préstamos e inversiones y los vencimientos y tasas de interés de los depo-
sitos, recursos propios y crédito externo, con el fin de mantener una ren-
tabilidad adecuada. Esto se conoce como "manejo de gap", es decir, la
administracion del diferencial entre los activos sensibles a tasas de inte-
rés y los pasivos sensibles a las tasas de interés.

Finalmente, si una institucién acepta depoésitos en moneda extran-
jera, ademas de la moneda local, deben tener la posibilidad de prestar o
invertir dichos fondos en activos denominados en la misma moneda. De
no ser asi, el riesgo de tipo de cambio se convierte en un problema serio.
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Monitoreo de la situacion de la administracion de activos y
pasivos

Con el fin de monitorear exitosamente la situacién de AAP en una institu-
cién de ahorro:

m Los gerentes deben tener planes eficaces para el manejo de
liquidez.

m Los gerentes deben tener la capacidad de identificar la base de
depositos nacleos o estables de la institucion e igualarlos con
activos a plazos mas largos para reducir el riesgo de la tasa de
interés. Los dep0sitos estables incluyen: recursos propios, cer-
tificados de depdsito con penas por retiro temprano, ahorro
para el retiro y ahorro con un propésito especifico y las cuen-
tas de ahorro comunes con saldos bajos. Dentro de cada tipo
de cuenta de ahorro, los gerentes deben determinar la canti-
dad o porcentaje de fondos que se pueden utilizar para los
préstamos a plazos mas largos.

m Los gerentes deben tener la posibilidad de identificar el mar-
gen neto minimo (ingresos brutos - costo de fondos) necesa-
rio para financiar los gastos operativos y aportaciones a
capital.

Todo esto se puede lograr si la institucion cuenta con (1) un sis-
tema de informacién administrativa — manual o computarizado — que
proporcione los datos necesarios, (2) politicas AAP y liquidez formales
y por escrito y (3) herramientas para monitorear la liquidez, la posicién
de gap de la institucion, los depositos nacleos y el margen neto, y (4) un
compromiso por parte de los oficiales y gerentes de cambiar las tasas
de interés tanto de depodsitos como de préstamos de acuerdo con la
demanda del mercado local.

Politica de administracion de activos y pasivos

Aligual que en todas las areas operativas, la AAP debe estar orientada por
una politica formal que haya sido desarrollada y redactada por los ofi-
ciales con la asistencia de la gerencia operativa. La politica debe ser revi-
sada por los oficiales anualmente y enmendada segin sea necesario. La
AAP y las politicas de liquidez pueden ser dos politicas separadas o una
integrada. En cualquier caso, las politicas de AAP y liquidez no se pueden
redactar de manera aislada, ya que las decisiones sobre préstamos, inver-
siones, pasivos y capital estan todas interrelacionadas. La politica de AAP
debe abordar:

® quién es responsable de monitorear la situacion de la AAP de
la institucién;
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m qué herramientas habran de utilizarse para monitorear la AAP;

con qué frecuencia habra de analizarse y comentarse la
situacion de la AAP con los oficiales y la gerencia;

m cuales son los parametros o rangos aceptables para las relacio-
nes o los indicadores de la AAP.

Ademas, la gerencia debe haber establecido lo siguiente para
fortalecer la AAP:

m relaciones meta de capital o recursos propios minimos de
corto y largo plazo/activos totales;

m el porcentaje maximo de activos en el haber de cualquier
cliente, en distintos tipos de préstamos e inversiones, en
inversiones de plazo fijo y préstamos con vencimientos ma-
yores a un afio e invertidas en activos fijos;

m la diversificacion deseada de ahorros y depoésitos para elimi-
nar el riesgo potencial de concentracion (tener demasiado en
un tipo de depésito o con un cliente determinado);

m vencimientos maximos para todo tipo de préstamos, inversio-
nes y depositos;

m establecimiento de préstamos y depositos de tasas de interés
fijas o variables;

m estrategias de precios para productos de préstamo y ahorro
que se basen en los que realmente cuesta ofrecer los produc-
tos y lo que pueda soportar el mercado local.

El manejo de liquidez (es decir, asegurar que la institucion mantenga
efectivo suficiente ademas de activos liquidos para satisfacer las deman-
das de retiros y desembolsos y pagar los gastos) es esencial en la movili-
zacion del ahorro. La AAP (el proceso de planear, organizar y controlar los
volumenes de activos y pasivos, vencimientos, tasas y rendimientos con
el fin de minimizar el riesgo de la tasa de interés y mantener un nivel de
rentabilidad aceptable) es otro componente clave de la movilizacion del
ahorro. Los dos estin muy estrechamente vinculados. Una institucién
de ahorro debe contar con un manejo de liquidez y una administracion
de activos y pasivos para asegurar que los fondos de bajo costo estén siem-
pre disponibles para los ahorrantes cuando pidan el desembolso de los fon-
dos que ellos han depositado.
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