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ciones existentes entre las inversiones y recursos del conjunto de entidades ban-
carias que operan en el mercado espafiol con la finalidad de acercarse hacia una
mejor gestion de los mismos.

La volatilidad creciente de los tipos de interés a finales de los afios 70 y prin-
cipios de los 80 ha influido sobre las técnicas de gestién bancaria haciendo que
ésta se concentre en activos y pasivos a la vez, con especial énfasis en el control
“riesgo de tipo de interés”’. Las causas de las fluctuaciones del margen financie-
ro observadas en esta época son tanto exdgenas (condiciones econdémicas gene-
rales, politica monetaria y nivel general de tipos de interés) como enddgenas,
composicion de los activos y pasivos, calidad y vencimiento de los préstamos,
coste de los recursos, etcétera (1).

Una forma de enfrentarse al riesgo que suponen las variaciones inesperadas
en el tipo de interés es disponer de informacion valida sobre los recursos activos
y pasivos que se estiman sensibles a esta variable. Las denominadas técnicas de
la ““brecha de fondos’’(2) siguen esta linea de gestion, partiendo de la divisidn
de cada lado del balance en grupos de partidas segin la sensibilidad de sus flujos
de caja a los cambios a corto plazo en los tipos de interés. Se distinguen tres
relaciones financieras basicas: activos sensibles financiados con pasivos sensi-
bles, y activos no sensibles financiados con pasivos no sensibles, y activos sensi-
bles financiados con pasivos no sensibles.

La tltima de ellas es la brecha de fondos, volumen de activos sensibles por
encima de los pasivos sensibles. Segin esta definicion, una brecha de fondos po-
sitiva contribuiria a aumentar ¢l margen financiero si se espera una elevacién
de los tipos de interés, y a reducirlo en caso contrario. Las implicaciones que
de ello se deducen para la gestion bancaria son evidentes; la practica de las técni-
cas de la brecha de fondos conducira a la obtencion de mayores rendimientos
0 a un menor riesgo por tipos de interés.

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La importancia de la gestién de activos y pasivos (entendida ésta como la
manipulacién del volumen, composicion y tipos de interés de las cuentas que com-
ponen ambos lados del balance) ha crecido significativamente en los iiltimos tiem-
pos. El proceso de liberalizacién experimentado por el sistema financiero espa-
fiol ha generado una serie de relaciones de sustitucion e interdependencia entre
los elementos de activo y pasivo bancarios que plantean la necesidad de introdu-
cir una dimensién adicional: el riesgo vinculado a las variaciones en el tipo de

(1) Las circunstancias concretas de cada banco y, en particular, su entorno competitivo y estra-
tegia de negocio contribuiran a la determinacion del margen adecuado en cada caso (Ballarin, 1985).
(2) Definidas por Hempel, Coleman y Simonson (1983).
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- interés. Esta situacidon ha supuesto que la gestion de los recursos e inversiones
bancarias se concentre, en la década de los 80, en el control y analisis de 1a sensi-
bilidad del margen financiero a las variaciones del tipo de interés.

La hip6tesis que en este trabajo nos proponemos contrastar puede ser plan-
teada en los términos siguientes: si la tendencia de las entidades financieras es
cubrir fondos a tipos de interés sensibles con activos sensibles y soportar activos
a largo plazo con depdsitos estables entonces el sector bancario haria frente, de
forma apropiada, al riesgo derivado de las fluctuaciones en el tipo de interés.
Por otra parte, si existe-una tendencia sistemdtica a la combinacién de inversio-
nes de renta fija a largo plazo con fondos a corto plazo, o bien a invertir fondos
a‘largo plazo en activos sensibles al tipo de interés, entonces el sector puede con-
siderarse expuesto al riesgo del tipo de interés.

Para el desarrollo de este objetivo hemos creido necesario utilizar una técni-
ca multivariante que permita la consideracién simultdnea de un conjunto de va-
riables y la obtencidn de nuevas representaciones, construidas como sintesis de
las variaciones registradas en las variables originales. Por esta razoén hemos se-
leccionado la correlacién candnica como instrumento idéneo para contrastar la
hipétesis de trabajo al permitir el andlisis de las relaciones entre dos grupos de
variables, describiendo y explorando tales relaciones.

La correlacion canénica (Cuadras, 1981) toma como base dos series de va-
riables que definen una situacion y su estrategia basica es obtener una'combina-
cién lineal para cada conjunto de variables de forma que la correlacién entre
las dos combinaciones o grupos sea mdxima. El problema se plantea, pues, en
términos de encontrar las variables compuestas —variaciones canénicas— U y
V, independientes entre si:

U =32 X V,=b, Y

donde X e Y son los vectores representativos de los elementos de cada grupo

o serie —activo y pasivo respectivamente—, a y b son los vectores de coeficien-
tes canonicos.
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Los coeficientes candnicos se obtienen de forma que la correlacion entre u, y
la v, (la primera correlacion candnica) sea maxima, es decir, s¢ busca maximizar
la relacion entre dos conjuntos de variables y no las dependencias internas entre
las variables del mismo grupo. A continuacién se determinaria la segunda corre-
lacién canénica de forma que ésta describa la mayor parte de la correlacion res-
tante y asi sucesivamente.

Si se trata de una muestra de n observaciones la matriz de covarianzas puede
ser expresada:

@
"

|

|

Los coeficientes candnicos se determinan resolviendo:

S’ - >\igxx) ;'i = O

donde A, sonlos autoclaves de las correspondientes ecuaciones del determinante.

Las variables candnicas, como variables compuestas, son de naturaleza q\és
artificial que las variables originales. Pero normalmente tienen una correlacién
mas elevada que la existente entre dos pares X, Y, cualesquiera. Cuando las va-
riables canodnicas pueden asociarse a conceptos interpretables (sensibilidad de los
tipos de interés, tamaiio, etc.) el analisis de correlacién candnica permite.resu-
mir la relacién entre las variables, sugiriendo nuevas medidas y fortaleciendo
la estructura de dependencia (Cuadras, 1981).

INTERRELACIONES ENTRE LAS ESTRUCTURAS
DE ACTIVOS Y PASIVOS

El estudio de las interrelaciones entre las dos caras del balance sellevaa cabo
a partir de los balances presentados por las entidades bancarias espafiolas a 31 d'e
diciembre de 1984 y recogidos en los Anuarios Estadisticos de la Banca Pri-
vada. Se ha elegido dicho momento por entender que retine dos requisitos fun-
damentales: de una parte estd lo suficientemente alejado del periodo 1978-81,
en el que se registran el mayor niumero de quiebras en el sistema bancario y tie-
nen lugar diferentes medidas liberalizadoras del sistema financiero (?1 partir de
1977), pero ademas y por otra parte se ha superado el punto de inflexion re.spec-
to a las expectativas del tipo de interés y la evolucion del indice de precios.
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A efectos del andlisis se han eliminado del estudio aquellos bancos que por
distintas causas, ser extremadamente pequefios —con un volumen de activo in-
ferior a 30.000 millones de pesetas—, estar involucrados en situaciones de crisis
0 sanecamientos asi como €l conjunto de banca extranjera, podrian distorsionar
los resultados finales. Por tanto se ha trabajado sobre un conjunto de 75 ban-
cos, los cuales y con el objeto de llevar a cabo un estudio mas detallado se han
dividido en dos subconjuntos, el primero de ellos compuesto por 54 entidades
comerciales —de implantacién nacional, regional y local— y el segundo forma-
do por 21 entidades de caracter industrial y de negocios.

Dado que se pretende analizar las interdependencias entre ambos lados del
balance, se ha procedido a representar el mismo expresando las distintas catego-
rias que lo componen como proporcién del volumen total de activo para cada
entidad bancaria, considerando igual nimero de elementos en activo y pasivo
definidos en funcidn del grado de liquidez que presentan.

Las categorias sefialadas han sido construidas considerando un horizonte de
sensibilidad al tipo de interés (ribricas con plazos inferiores a un afio) (3). En rea-
lidad el horizonte medio ponderado de sensibilidad de activos y pasivos es mu-
cho mas corto del afio, asi cuentas como préstamos a tipos de interés variable
y fondos del mercado interbancario, entre otros, tienen sensibilidades casi ins-
tantaneas. El balance, segiin queda expuesto, ha sido dividido en cinco catego-
rias para cada lado del mismo, representativas de los vencimientos e instrumen-
tacidn de las distintas operaciones: muy corto plazo, corto, largo, Créditos y
Titulos, ademds de las partidas que representan el Inmovilizado. La estructura
final adoptada es la siguientes:

En el Activo:

— Tesoreria y Entidades de Crédito, variable que hemos denominado a efectos
de andlisis (EA), y que se compone de las partidas: Caja y Banco de Es-
pafia, otras Entidades de Crédito y Activos Monetarios.

— Inversiones Crediticias a corto plazo, denominada (CA), definida por: Efec-
tos comerciales y financieros, Créditos a corto plazo y Efectos y créditos
en moneda extranjera.

— Las Inversiones Crediticias a medio y largo plazo, denominada (LA), in-
cluye las partidas: Deudores a plazo y Deudores con garantia real.

— Cartera de titulos, definida con LTA y compuesta por Fondos Piblicos
y Otros Valores.

— Inmovilizado, 1A, constituido por Mobiliario, Instalaciones e Inmuebles.

(3) Las limitaciones de los datos disponibles impiden la utilizacion de cuentas basadas en un
horizonte de sensibilidad mads corto.
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En el Pasivo:

— Entidades de Crédito, denominada EP. ‘

— Acreedores a corto plazo, CP, definido por las partidas: Cuentas corrientes
a la vista, Cuentas de ahorro y Acreedores en moneda extranjera.

— Acreedores a medio y largo plazo, LP, incluyendo: Imposiciones a plazo
y Otras cuentas a medio y largo.

— Bonos de Caja y Obligaciones en circulacion, CTP.

— Recursos Propios, IP, constituidos por capital y reservas.

El examen de la matriz de correlaciones simples entre las variables de activo
y pasivo, representada para el conjunto de entidades bancarias en el cuadro 1
y para el subconjunto banca comercial en el cuadro 2, permite destacar ya algu-
nas relaciones importantes entre las variables de activo y pasivo que definen el
comportamiento y el nivel de exposicién al riesgo del conjunto de entidades ban-

carias.

Asi, se pone de manifiesto la existencia de una correlacion positiva elevada
entre las dos categorias del muy corto plazo: Tesoreria y Entidades de Crédito,
en el Activo, y Entidades de Crédito, en el Pasivo. Su origen estd en la obligato-
riedad de cumplimiento del Coeficiente de Caja de manera que, ante la presen-
cia de déficits de liquidez, la reaccion de las entidades bancarias pasa por el re-
curso al mercado interbancario con el fin de alcanzar el volumen de reservas
minimas exigidas. Destaca, también, la vinculacion del efectivo de las entidades
bancarias, aunque de forma inversa, con los recursos propios. Esta relacidn se-
fiala Ia incidencia del tamaiio del banco sobre la proporcién de recursos que se
materializan en el mercado monetario.

Igualmente se observa una correlacién negativa entre la variable Tesoreria
y Entidades de Crédito y las Inversiones Crediticias a medio y largo plazo, la
cual puede ser indicativa de la relacién de sustitucion que se establece entre am-
bas. Es decir, a medida que es mads significativa la proporcidn de recursos desti-
nada a inversiones en el mercado monetario se reduce el porcentaje de recursos
destinados a inversiones a plazo, menos sensibles al tipo de interés.

Las categorias que definen la inversidn crediticia no presentan coeficientes
de correlacion significativos, destacando en todo caso, la relacién positiva, de
escasa magnitud, entre el volumen de créditos concedidos a corto plazo —sensibles
al tipo de interés— y los depdsitos de los clientes al mismo plazo. Esta situacién
es mas notoria en el caso de la banca comercial (véase cuadro 2). Parece querer
indicar una politica conservadora por parte de las entidades bancarias en cuanto
al acoplamiento de vencimiento de sus obligaciones y periodo de maduracidn
de sus inversiones.

[ S e e imes e mGeTAIBDE 1007

613/87 LA ESTRUCTURA DE ACTIVOS Y PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL. UN

CDP CcTP LP 1P

EP

IA
1.000
-0.074

LTA
1.000
-0.063

LCA
1.000
-0.242
-0.146

CA
1.000
-0.167
0.192
0.220
-0.338

EA
1.000
-0.566

-0.644
-0.181
-0.087

1
2
3
4
5

EA
CA
LCA
LTA
1A
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1.000
-0.525
-0.239
-0.547
-0.431

-0.542

0.021
-0.067

0.375
-0.237
-0.207
-0.032
-0.286

6
7
8
9
10

EP

1.000
-0.299

0.232
-0.143

0.305
0.128
0.266
0.201

0.282
-0.126

CDhP
CTP

1.000

-0.389

0.278
-0.267

1.000

-0.191

0.093

0.047

0,255

LP
IP

1.000

0.328

0.328

0.255

0.253

0.107

: Matriz de correlaciones simples para el conjunto de entidades bancarias

Cuadro 1
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Los Recursos Propios (IP) se caracterizan, en el examen de la matriz de co-
° rrelaciones simples, por una correspondencia directa con la Cartera de Titulos
=4 y el Inmovilizado, consecuencia de las limitaciones cuantitativas a que vienen
- sujetas las inversiones en valores. Este hecho es mas acusado para la banca co--
mercial pues las disposiciones legales (4) son mds estrictas que en el caso de los
§ Ya) = bancos dedicados fundamentalmente a la actividad industrial y de negocios. Ade-
) é E mas, generalmente, a los recursos propios se les asigna desde la banca un papel
Aenl . - . . - -
' g financiador distinto al de los recursos ajenos al no estar vinculados de una forma
o directa con la actividad bancaria tipica, sino que mds bien al contrario se les des-
8 o~ 2] . . . . P .
I 9 tinan a la financiacién tanto del inmovilizado de la entidad como de otras opera-
~S o s ciones ligadas a la cartera de valores.
S
. ° .
§ A R Resultados multivariantes (5)
AR o . , .
e E-E-E= < El calculo de los autovalores, asi como el test de Bartlett de los mismos, per-
E mite determinar el menor nimero de variaciones canonicas necesarias para ex-
gmaay 8 presar las relaciones de dependencia entre las dos series de variables (6). Los re-
Qv ; ‘g g e sultados del andlisis canonico muestran variaciones candnicas significativas al
-_ o .
v - nivel 0.01.
Q
g El analisis de correlacion candnica es titil cuando se desea, como en este caso,
gS®ax9m & relacionar dos grupos de variables de naturaleza diferente, encontrando su es-
— ¢4 o L. . . . . . . .
@me T d 2 tructura asociativa que viene descrita por las variables candnicas; la influencia
— o 00O SO o . . . . . .
v g de éstas en las variables originales se puede estudiar calculando las correlaciones
- con las variables candnicas. La correlacién de las variables originales con las cuatro
AN o~ \O — 2 o . .. , .
§ ~IIRS 3 g primeras variaciones candnicds se presenta en el cuadro 3.
icocooo 8 . ‘s .
e 3 La variable candnica 1 (CNVREF 1) para el primer grupo de elementos se con-
I figura con una carga positiva en el efectivo, que tiene su contrapartida en una
St vy — — o<t = . . - . s .
2RI T 2 8 elevada carga del mismo signo en la primera variable candnica de la segunda
—oSo S GO 2 serie (CNVRS 1) para la partida Entidades de Crédito. Ademas y en segundo
N lugar aparecen, en esta variacion, con un valor significativo (de signo negativo)
LRI T A ’E la relacion entre la Cartera de Titulos (7) y las imposiciones a plazo, asi como
— I~ — = . e £ e .
S AaNT o AN = entre el conjunto de créditos a corto plazo y dep6sitos al mismo plazo. Este he-
o
2
ol O O~
SRR R 5 . o
o AN oM 1 (4) Para la banca comercial la Cartera de valores mas las inmovilizaciones no pueden exceder
QRO < QO de los recursos propios. Sin embargo para los bancos industriales aquélla no puede sobrepasar el
triple de los recursos propios.
N TN O RS (5) El andlisis estadistico de correlacién candnica ha sido desarrollado utilizando el paquete
BMDP (version 1982).
< < "y : (6) Al estar todas las variables medidas como porcentajes del total de activos o pasivos, una
€ €O = < B = oy p, ] de aquéllas es siempre combinacién linea! de las demas. Para evitar el problema de la singularidad
= e OO = que ello supondria, se ha eliminado del cilculo inicial una variable en cada serie (Inmovilizado
en el Activo y Recursos Propios en el pasivo).
(7) Enlamayoriade los bancos viene determinada, en una proporcion elevada, por el conjunto
de Fondos Publicos.
ESIC MARKET. OCTUBRE-NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1987 ESIC MARKET. OCTIIRRE.NOVIEMAGEC1EAEDE 1087



72 ANA ISABEL FERNANDEZ Y MYRIAM GARCIA OLALLA . 616/87

CNVRF1, CNVRF2, CNVRF3, CNVRF4,

EA 1 0478 —0.428 0.065 —0.377
CcA 2 —0.517 0.277 0.274 —0.474
LCA 3 0130 0.248 —0.005 0.868
LTA 4 —0.714 0.366 —0.060 —0.025
IA 5 0320 0.641 —0.468 —0.486
CNVRS 1, CNVRS2, CNVRS3; CNVRS4,
EP 6  0.809 —0.505 0.210 0.062
CDP 7 —0.404 0.495 —0.244 —0.376
CTP 8 022 0.030 —0.280 0.910
LP 9 —0.437 0.054 —0.016 —0.676

P 10 —0.014 0.924 0.117 0.363

Cuadro 3.—Cor-elacion de las variables originales con las variables canénicas

cho sugiere un comportamiento de los bancos dirigido al acoplamiento de venci-
mientos y periodos de maduracién, de forma que bancos con un nivel alto de
fondos no sensibles al tipo de interés tienden a realizar inversiones con escaso
riesgo derivado del tipo de interés.

La segunda variacién canénica (CNVRFZ y CNVRSZ) establece una rela-
cién entre los elementos de mayor estabilidad del balance, esto es, entre el inmo-
vilizado y los recursos propios, asi como entre los depdsitos a corto plazo y el
conjunto de inversiones en que se materializan tales recursos, presentando un
peso elevado las inversiones a largo plazo aunque con un valor significativo, igual-
mente, las inversiones a corte plazo. Es decir, esta variacién canénica concede
significacion especial al volumen de recursos a corto plazo, lo cual parece estar
en consonancia con la teoria generalizada por parte de la banca respecto a la
estabilidad de tales fondos ya que dada su continua renovacion se les podria otor-
gar el cardcter de permanentes (Ballarin, 1985). La tercera variacion candnica
viene expresada, en lo que se refiere al activo, por la cuenta Inversiones crediti-
cias a corto plazo y en el pasivo aquélla con mayor peso es la de Entidades de
Crédito.
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La cuarta variacion candnica presenta un nivel de significacion y explicacion
de las relaciones entre los dos lados del balance muy inferior. En cualquier caso
destaca el vinculo que existe entre las inversiones crediticias a plazo y los bonos
de caja y obligaciones en circulacidén, hecho que es especialmente significativo
para uno de los subconjuntos de analisis, la banca industrial, con una mayor pro-
porcién de inversiones a medio y largo plazo la cual segin indica esta variacion
candnica viene financiada, fundamentalmente, con los recursos captados via emi-
sién de titulos de renta fija. Es decir, una vez mds se pone de manifiesto la aco-
modacion de la banca por lo que se refiere a cobertura del riesgo del tipo de
interés (8).

El cuadro 4 muestra las correlaciones multiples al cuadrado de cada varible
en el primer grupo —activo— con todas las variables en el segundo. Se observa
la relacion mds elevada entre los activos no sensibles al tipo de interés —Cartera
de titulos e inmovilizado— con el conjunto de elementos del pasivo. A partir
de la magnitud de aquéllos es posible recuperar el 58 por 100 de la informacién
facilitada por las cinco categorias en que ha sido subdividido el pasivo bancario.

De igual forma el cuadro 5 permite analizar las correlaciones miltiples de
cada variable del pasivo con el conjunto de elementos del activo. En este caso
las relaciones son mucho mas fuertes, en particular para los recursos a muy cor-
to plazo —sensibles al tipo de interés— y los recursos propios —tamariio del
banco— con correlaciones de 0.39 y 0.32 respectivamente con el conjunto de ca-
tegorias de activo. Indica que el comportamiento inversor del conjunto de enti-
dades bancarias viene determinado fundamentalmente por el nivel de actuacion
en el mercado monetario —captacion— asi como por el tamaiio de la entidad
bancaria deduciéndose distintas estrategias inversoras segin la dimensién y es-
pecializaciéon de aquéllas.

El analisis de la banca comercial permite extraer idénticas consideraciones
aunque de forma mds acentuada (Cuadro 6). El volumen de inversiones tipicas
de la actividad bancaria definidas en la rubricas que hemos denominado CA y
LCA en el activo parecen obtenerse de forma residual una vez considerada la
tesoreria minima a mantener, y por tanto el nivel de actuacién en el mercado
monetario —en funcidn del coeficiente de caja—, y el volumen de inversiones
a plazo exigidos para la cobertura de distintos coeficientes de inversion obliga-
torios. Ambas partidas muestran una elevada correlacion con los elementos cons-
titutivos de los recursos bancarios.

En el comportamiento de éstos puede ser destacado el hecho de que las co-
rrelaciones mas elevadas (Cuadro 6) las presentan EP, IP y CDP, es decir, apare-
ce como elemento diferenciador, respecto del examen del conjunto de entidades

(8) Seria necesario estudiar la conveniencia de tales politicas —defensivas— en momentos en
que las expectativas sobre el tipo de interés estdn a la baja y viceversa.
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R? Estadistico Grados de ‘
: 2
Variables R ajustada F libertad
1 EA 0.189394 0.130655 3.22 5 69 8_
2 CA 0.196889 0.138693 3.38 S 69 =] —_t — o~ -3 o QD 2
3 LCA 0136676 0074117 2.18 5 69 S 859 § 2 S g § S%8 >
4 LTA 0.316968 0.267473 6.40 5 69 < SSo3a N e = =
3
Cuadro 4.—Correlaciéon multiple al cuadrado de cada variable del activo o ) &
. : a oo O % %0 wow -
con todas las del pasivo 2 Z T¥¥TTw (=) < T« < 2
8 g & g g
< B < 3 g
Q
1 [ Iy
. 2 R? Estadistico Grados de 5 - % N e e el ;
Variables R . . a
ajustada F libertad : 3
S S &
— —
6 EP 0.392845 0.348849 0.93 5 69 ; © oo o 5 -~ O~ E
7 CDP 0.194028 0.135624 3.32 5 69 - YR - L= ea~ @
8 CTP 0.157625 0.096583 2.58 5 69 e ea-I- 2 2o —e K
9 LP 0.152948 0.091568 2.49 5 69 ; c: E
10 1P 0.320683 0.271457 6.51 5 69 = = E
>
5]
el
Cuadro 5.—Correlacién multiple al cuadro c'ie cada variable del pasivo ) g Smeyw g °egIaw 3
con todas las del activo < § Ta8R . < 323 § 3 2
; -4 ; qANaoc B |- C[TJ am88a =)
o a-mowngo D YwIceovw 9
- oo cocoo - oo ocoo s
< < §
bancarias, la correlacién que adoptan los depdsitos a corto plazo con el resto 3]
de variables de activo; la razén es, sin duda, la estabilidad que en su conjunto «
. - . w
presentan aquéllos en el pasivo de los bancos lo cual hace que se materialicen %
en inversiones a mayores plazos respecto a su propio vencimiento. o om0 -~ =]
Lo , R el 3 g
Como complemento del analisis realizado, en el Cuadro 7 se ofrece el Indice % N e % LR =
de Redundancia, esto es, la correlacion cuadrada de cada variable en un grupo R ngt S =< o
.. - . .y SO OO O SO OO0 o
con las variaciones canénicas en el otro grupo; es decir, la proporcién de la va- -8
rianza en las variables de pasivo predicible a partir de las variables de activo en <
el conjunto de entidades bancarias. g
. O
En conjunto se observa una mayor dependencia de los fondos tomados E = |
del mercado financiero en condiciones competitivas. Asi el desarrollo de los mer- ﬂé < < 5 [5 - a E & a ©
cados monetarios, el alza de los tipos de interés y su elevada fluctuacion, mucho = dUaa b ﬁ =RSRIReR _g
mas intensa que en ningiin periodo precedente, ha determinado la alta sensibili- ;: - e T ~ er®was g
dad de los fondos a los tipos de interés lo que hace decisiva una adecuada politi- ; &)
ca del pasivo por parte de la Banca. El desarrollo del mercado monetario ha sido
un fenémeno claramente interrelacionado con este hecho. Por una parte, el de-

para la banca comercial
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sarrollo de los nuevos instrumentos y la mayor profundidad de sus mercados
secundarios han permitido crear una alternativa valida al mantenimiento de li-
quidez en forma de dep0sitos; de aqui el aumento de la sensibilidad de los tipos
de interés del pasivo bancario.

Canon Primer Segundo Correlacién
var. conjunto conjunto candnica al
cuadrado
1 0.24296 0.21179 0.44698
2 0.17322 0.27183 0.34971
3 0.06043 0.03920 0.22542
4 0.27140 0.3124]1 0.14182
5 0.25198 0.16478 0.00461

Cuadro 7.—Indices de Redundancia

Al mismo tiempo, la banca, cuyo costo de pasivo se ha hecho mds depen-
diente del tipo de interés, ha tenido que desarrollar modalidades de crédito que
introdujeran en su calculo el coste de los recursos a corto plazo; de ahi el ex-
traordinario desarrollo de las operaciones a tipo flotante. Es preciso sefialar que
sobre el apreciable desarrollo del mercado monetario influyé notablemente la
existencia de distintas normativas relativas a coeficientes de depodsitos bancarios,
los cuales contribuyen a impulsar instrumentos monetarios alternativos que no
se vean afectados por ello, potenciando la innovacidn financiera.

CONCLUSIONES

La volatilidad de los tipos de interés preocupa a una institucion financiera
cuando el vencimiento de sus activos no se corresponde con el de sus pasivos.
El resultado de tal estrategia puede ser una reduccién o una diferencia negativa
de los tipos de interés y por consiguiente, una disminucion del beneficio. Ahora
bien, la volatilidad de los tipos de interés parece no ser tan amenazadora en el
caso de la banca espafiola por las siguientes razones:

— Los bancos han seguido la politica de casar al maximo posible, los venci-
mientos de sus activos con los de sus pasivos. También han procurado
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acoplar activos a tipos variables con pasivos de caracteristicas similares,
tratando de aislarse de los efectos de las fluctuaciones de los tipos de interés.
— Las entidades han adoptado medidas defensivas en un momento en que
la amenaza tendia a desaparecer, tal como se desprende del andlisis de
los mercados monetarios, los cuales ponen de relieve un cambio de senti-
do en la tendencia hacia una mayor volatilidad de los tipos de interés (9).

El andlisis estadistico llevado a cabo permite en cualquier caso formular al-
gunas conclusiones generales sobre aquellos factores que afectan a las probables
estrategias bancarias como la amenaza de una competencia superior, el mayor
conocimiento del mercado por parte de los clientes y su mayor sensibilidad a
los tipos de interés, las oportunidades de mejorar los sistemas de prestacion, y
ahorro de costes que se derivan de la nueva tecnologia y del deseo de ofrecer
productos y servicios diferenciados en un mercado competitivo. En este sentido
es muy importante sefialar que:

— Los resultados muestran la interdependencia entre la cartera de activos
y pasivos de las entidades bancarias de forma que éstos son los determi-
nantes ultimos de las politicas inversoras que se adoptan.

— Importancia de una gestion conjunta de activos y pasivos que permite ge-
nerar un margen financiero en cuya formacion son componentes definiti-
vos la relacion del banco con suministradores y demandantes de fondos
y la posicién de poder relativo en que es capaz de situarse respecto a ellos.

— La creciente sensibilizacion del pasivo a los tipos de interés evidencia mds
la necesidad de esa politica conjunta, a la par que justifica la tendencia
registrada en 1984 a fijar los tipos de interés del activo sobre la base flo-
tante para ajustarse a las variaciones registradas en el coste del pasivo.

— Ademas, se pone de manifiesto el acoplamiento generalizado entre venci-
mientos y plazos de maduraciéon como practica habitual de las entidades
bancarias. Destaca, en todo caso, el comportamiento de la banca comer-
cial ligeramente mds agresiva en su actuacion al hacer depender buena
parte de los créditos y préstamos a medio y largo plazo de recursos a cor-
to plazo, sensibles al tipo de interés. En momentos en los que el tipo de
interés tiene una tendencia alcista dicha practica puede tener efectos ne-
gativos sobre la rentabilidad del banco, pues los nuevos recursos necesa-
rios para mantener el nivel de inversion se veran encarecidos.

(9) Si se torma como tipo bdsico de interés preferencial en los Estados Unidos se observa:

Ao N.° Cambios Banda
1980 42 10,5 %
1981 26 5,75%
1982 12 5,5 %
1983 3 1 %
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