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EL RIESGO DE INTERES: UN FACTOR
CONTABILIDAD EXPLICATIVO DE LA RENTABILIDAD N.° 168
DE LASACCIONESBANCARIAS

[.INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto que el riesgo de fluctuacion de tipos de
interés tiene sobre las entidades bancarias, debido alainfluencia que lavolatilidad de los tipos
de interés presenta sobre la rentabilidad, liquidez y solvencia de las instituciones financieras,
consecuencia del proceso de intermediacion realizado por las mismas que supone transformar
la estructura temporal de sus activos y pasivos, de forma que el margen financiero y el pa-
trimonio neto de las entidades bancarias sean extremadamente sensibles a las variaciones en
los tipos de interés.

Dentro del riesgo de tipos de interés es preciso distinguir entre riesgo directo con-
sistente en que ante un incremento en los tipos de interés pueden producirse aumentos en el
coste del pasivo no compensados por mayores rendimientos del activo o viceversay riesgo in-
directo que serefiere a efecto de la volatilidad de |os tipos de interés sobre €l valor de algunas
partidasy, en definitiva, sobre el valor de mercado de la empresa bancaria.

Es posible diferenciar asimismo dos niveles de exposiciones al riesgo de interés, una
exposicién estética que engloba a las posiciones actuales por lo que respecta a los ingresos y
pagos futuros y una exposicion dinamica que afecta a las previsiones que la entidad realiza
sobre las posiciones futuras. Centrandonos en la primera de ellas la variacion de los tipos de
interés supone un riesgo para las entidades financieras, tanto derivado de la variacion del valor
del activo o del pasivo como a consecuencia de la incertidumbre a que se ve expuesta la rein-
version de los flujos futuros de fondos y la refinanciacion de las inversiones realizadas.

La importancia crucial de la gestion del riesgo de interés tiene su fundamento princi-
palmente en dos causas:
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a) El proceso de titularizacion ha significado que cada vez mayor volumen de depé-
sitos y de préstamos se instrumentalice en titulos-valores. Este proceso ha llevado
consigo un aumento de la negociacion en los mercados secundarios, en donde los
tipos de interés actlian como causa de |os gjustes de los precios de mercado, debido
aque las cotizaciones de estos titulos son vulnerables alos cambios en |os tipos.

b) Lavolatilidad de los tipos de interés hace que los precios de los titulos varien conti-
nuamente, siendo necesario un control de los riesgos asumidos por las posiciones
activasy pasivas de cada entidad concreta.

El problema central de la gestion del riesgo de fluctuacién de tipos de interés es la me-
dicion y control del mismo, ya que éste depende tanto de la estructura de activos y pasivos, de
sus precios y vencimientos, como de la variabilidad de los tipos de interés.

II.DISTINTOSENFOQUESEN EL ANALISISDEL RIESGO DE INTERES

La investigacion financiera ha desarrollado diversos enfoques que intentan ofrecer una
solucién a problema de la mediday control del riesgo de interés, entre ellos cabe destacar |os
modelos de la brecha de fondos, métodos basados en el concepto de duracién y modelos de
rentabilidad-riesgo.

1. Brecha defondos.

El enfoque de la brecha de fondos 0 GAP tiene su fundamento en que una forma de en-
frentarse a riesgo derivado de los cambios no esperados en los tipos de interés es disponer de
informacién adecuada sobre los elementos activos y pasivos que se estiman sensibles a esta
variable.

A partir de la divisién de cada lado del balance en grupos de partidas segin la sensi-
bilidad de sus flujos de caja a las variaciones a corto plazo en los tipos de interés se define la
brecha de fondos como el volumen de activos sensibles que superan a los pasivos sensibles.
Para clasificar las diferentes partidas en sensibles 0 no sensibles a las variaciones en los tipos
de interés se hace necesario la definicion del plazo a partir del cual consideramos que una
partida del balance deja de ser sensible. De esta forma, habria que determinar un plazo para el
cual las partidas que vencen en el mismo serian sensibles ala variacion en los tipos de interés
debido a que han de ser renovadas a nuevo tipo de interés vigente dentro del periodo para el
gue se calcula la brecha de fondos. Este periodo de tiempo suele ser igual o inferior a afio,
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coincidiendo con la duracion del gjercicio ya que el principal objetivo perseguido por las insti-
tuciones financieras consiste en estimar el impacto de los cambios en los tipos de interés sobre
los mérgenes del gercicio, destacando por tanto los efectos a corto plazo de una variacion de
los tipos de interés 'y eludiendo la consideracion de los efectos del riesgo de interés en la sol-
vencia de cada entidad concreta.

TABLA 1. EFECTO DE UNA VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES EN FUNCION DEL VALOR DE LA
BRECHA DE FONDOS DE LA ENTIDAD

. Margen Financiero
Variacion de los 9

tiposde interés
Brecha > 0 Brecha < 0
Incremento Incremento Disminucion
Disminucion Disminucién Incremento

Las implicaciones précticas que se derivan para la gestion bancaria son importantes en
el intento de obtener mayores rendimientos o menor nivel de riesgo. La brecha de fondos
ofrece una medida cuantitativa del efecto que tendra sobre el margen financiero una variacion
concreta de los tipos. Segun esta definicion un gap positivo contribuiria a aumentar € margen
financiero si se espera un incremento en el nivel de tipos de interés o reducirlo en caso con-
trario.

La determinacién de la brecha de fondos exige previamente la clasificacion de las
partidas de los balances bancarios dentro de las categorias sefialadas en la figura [1]. Los
activos sensibles (AS;) estarian constituidos por los préstamos a tipos variables, cartera de
valores a corto plazo y fondos invertidos en el mercado interbancario. Mientras que los activos
no sensibles (ANS;) serian los préstamos a tipos fijos, cartera de valores a largo plazo e inmo-
vilizado material. Los pasivos sensibles (PS,) incluirian fondos adquiridos en el interbancario
y depdsitos a corto plazo. Por su parte, en los pasivos no sensibles se considerarian los pasivos
no sensibles propiamente dichos (PNS,) y los recursos propios (RP). Dentro de |os primeros se
encontrarian los diversos tipos de deuda con carécter permanente y en los segundos se in-
cluyen tanto el capital social como las reservas y los beneficios retenidos. Las partidas sen-
sibles |o son por razon de tener tipos de interés variables o aunque sean fijos por vencer dentro
del periodo para €l cual se calculalabrecha de fondos.
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PSr
AS b
GAP
______________________________ PNSr
ANS
RP

FIGURA 1. LA BRECHA DE FONDOS DE UNA ENTIDAD BANCARIA

La variacién de los ingresos financieros se definiria como el volumen de activos sen-
sibles al tipo de interés, esto es, aquellas inversiones a tipo de interés variable o que vencen en
€l periodo previamente definido, multiplicados por lavariacion de los tipos de interés.

AIF = AS, X Ar [1]

Siendo:

AIF = Variacion en los ingresos financieros.

AS, = Volumen de activos sensibles alos tipos de interés.
Ar = Variacion del tipo de interés.

Deigual forma, lavariacién de los gastos financieros se expresaria como €l producto de
las obligaciones sensibles al tipo de interés por lavariacion del mismo:

ACF = PS, x Ar 2]
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Donde:
ACF = Variacion en los costes financieros.
PS = Volumen de pasivos sensibles alos tipos de interés.

Lavariabilidad de ingresos y gastos financieros es funcion de la dependencia respecto a
un tipo de interés de referencia o bien del vencimiento dentro del periodo considerado para €
célculo de la brecha de fondos. Considerando conjuntamente las ecuaciones [1] y [2] ob-
tenemos la variacién del margen financiero (AMF) en funcién de los activos y pasivos sen-
sibles alos tipos de interés.

AMF = AIF — ACF = (AS, — PS)Ar [3]

GAPy = AS, - PS; [4

El concepto de brecha de fondos o gap sera la diferencia recogida en la ecuacién [4],
por tanto, hemos obtenido una medida del riesgo de interés sobre el margen financiero de una
entidad bancaria. Es ésta una medida que por su sencillez presenta algunas objeciones tales
como la necesidad de especificar €l periodo de tiempo relevante para el cdlculo de labrecha, la
definicion de sensibilidad de algunas partidas o la no inclusion de plazos de vencimiento indi-
viduales para los activos y pasivos sensibles.

Estos problemas conducen a errores en la medicion del riesgo, por lo cual se han hecho
intentos para solucionar algunos de los inconvenientes (MAULEON, 1992).

Por o que respecta a la primera de las objeciones mencionadas sobre que la brecha de
fondos no tiene en cuenta el momento en que se producen los vencimientos, es posible corregir
este hecho mediante una ponderacién de |as partidas de activo y pasivo sensibles alos tipos de
interés en funcion del tiempo que les resta hasta la finalizacion del periodo.

GAPMF = AS— X TA - PSr X Tp [5]
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Siendo:

N = Tiempo que los activos estan reinvertidos a nuevo tipo de interés expre-
sado como fraccion del periodo considerado.

Tp = Tiempo que los pasivos son obtenidos a nuevo tipo de interés expresado

como fraccion del periodo considerado.

Una nueva correccién para obtener una medida més exacta, podria obtenerse dividiendo
el periodo total considerado en subperiodos para los que se calcularia la brecha de fondos me-
diante la ecuacién [5] y elaborando, posteriormente, el gap del margen financiero para €l
periodo total como suma de los gaps de |os subperiodos.

Asimismo, una mayor exactitud se podria conseguir considerando la sensibilidad de los
distintos elementos del balance en relacion alavariacion de un tipo de interés general de refe-
rencia. En consecuencia, se puede calcular una brecha de fondos para cada partida del balance.
El gap total se calcularia como suma de los productos de los gaps de cada elemento con di-
ferente sensibilidad, por la sensibilidad asociada a cada partida concreta.

La brecha de fondos es adecuada para analizar €l préximo cambio en los tipos de
interés, a partir del cual el nuevo nivel se mantiene invariable hasta el final del periodo consi-
derado. Por lo tanto, la estrategia a seguir debe ser dinamica, esto significa que se hade redlizar
lareelaboracion del gap y de las previsiones sobre |os tipos de interés de forma periodicay su-
cesiva. De esta forma, es posible la medicion del riesgo de fluctuacion de los tipos de interés
sea cual sealaevolucién temporal seguida por los mismos.

Un inconveniente importante asociado a la medida considerada es que se trata de un
enfoque excesivamente sesgado hacia el corto plazo, debido a que sélo se analizan las conse-
cuencias sobre el margen financiero. Se considera que los recursos propios de la entidad no
son sensibles a los tipos de interés no teniendo, por tanto, en cuenta los efectos del riesgo de
interés sobre el valor de mercado de la empresa. Puede ocurrir que la evolucién de los tipos de
interés afecte a la entidad aunque no se ponga de manifiesto en el margen financiero del
gjercicio corriente, esto es la causa que hace necesario considerar una medida de la solvencia
de laentidad que bien puede ser el valor del capital o recursos propios de la entidad.

Asi, MAULEON (1992) define el capital como diferencia entre el valor de activos y
pasivos. Considera que la variacion en el valor del activo y del pasivo, por ser equivalentes a
titulos de renta fija, seré aproximadamente igual ala variacion total de intereses, con lo que el
gap de los recursos propios, que mediria la sensibilidad de ese concepto ante variaciones de los
tipos de interés, dependeria del diferencial de plazos de activos 'y pasivos. La medida obtenida
puede a su vez desagregarse en dos partes, y asi recoge €l riesgo de margen hasta el Gltimo
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vencimiento del balancey el coste de oportunidad del capital debido alavariacion en el valor
de mercado del capital. A partir de esta definicion de medida del riesgo de interés del capital,
se proponen una serie de correcciones similares a las referidas en el gap del margen, como por
ejemplo la consideracion de la existencia de diferentes partidas cuyo tipo de interés responde
de diferente manera a las variaciones del tipo de interés de mercado. Asi se calculariael gap de
capital total calculando previamente el gap de cada una de las partidas y multiplicandolo por la
sensibilidad del tipo de interés de cada partida del balance con respecto al tipo de referencia.

Todas estas matizaciones de la medida inicial propuesta no son sino intentos por lograr
un gap global que permita controlar €l riesgo de interés a que se encuentran sometidos tanto el
margen financiero como el valor de la entidad de una forma eficaz, evaluando los beneficios
de un control exhaustivo del riesgo de interés'y los costes de llevarlo a cabo.

2. Gapsdeduracion.

Una forma de medir y controlar €l riesgo de interés es através del concepto de «gap de
duracion» (1). El concepto de duracidon se corresponde con el tiempo necesario para que la
acumulacion de lainversidn, debida a un cambio en los tipos de interés compense la variacion
en el valor de mercado, esto es, para que €l riesgo de reinversion se equipare a riesgo de
mercado y dado que son de signo contrario se eliminen. Por lo tanto, igualando permanen-
temente la duracion a periodo durante €l cual se queria mantener la inversion se elimina el
riesgo de tipos de interés. De la misma forma, en el caso de que las inversiones en activos
estén ligadas a determinadas obligaciones, se puede, mediante la utilizacion del concepto de
duracion, hacer que el valor neto de la cartera, definido como diferencia entre activos y
pasivos, permanezca invariable. Este es el punto de partida parala gestion del riesgo de interés
en las entidades bancarias, al considerar a las mismas como carteras de activos y pasivos.
Supongamos que la duracién de los activos es mayor que la de los pasivos, situacion por otra
parte habitual (2), los activos serian més sensibles a las variaciones del tipo de interés que los
pasivos y por tanto ante una variacion a alza de los tipos, ambos activos y pasivos, perderan
valor, pero esa pérdida serd mayor en los primeros. Desde otro punto de vista € aumento en
los tipos significaria que los pasivos se expondran antes que los activos a los nuevos tipos de
interés, como consecuencia, €l valor actual de los activos es inferior al de los pasivos lo que
supone un pérdida neta de capital y alainversasi los tipos de interés descienden. Por todo esto
recogiamos que las condiciones necesarias para que se pudiese hacer frente con los activos a
las obligaciones contraidas eran que las duraciones de ambas partidas fuesen iguales, y que la
convexidad de los activos fuese mayor que la convexidad de |os pasivos.

(1) Concepto basado en los estudios de inmunizacién realizados por REDINGTON (1952), el cual amplié €l término
de duracion aun horizonte temporal dilatado y 1o aplicd alagestion de activos'y pasivos en empresas de seguros.

(2) Habitualmente los depositos y demas pasivos de las entidades bancarias son titulos a plazos relativamente
cortos, mientras que los créditos y otros activos son a plazos mas largos.
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Este enfoque parte de la consideracion de las entidades bancarias como carteras de
activosy pasivos. En este contexto, se puede controlar la sensibilidad al tipo de interés de dife-
rentes partidas y ratios de una entidad bancaria mediante el andlisis de las duraciones de
activos y pasivos a través del enfoque del gap de duracion (BIERWAG, 1991). La influencia
de las variaciones de los tipos de interés se medira por su efecto diferencial sobre las posi-
cioneslargasy cortas de la cartera.

Esta metodol ogia es méas amplia que la brecha de fondos debido a que no se recoge Uni-
camente lainfluencia de la variabilidad de los tipos de interés sobre el margen financiero de la
empresa bancaria, sino que contempla también el efecto que esa volatilidad puede tener sobre
la solvencia de la entidad, es decir, sobre el valor de la misma. Asi se pueden distinguir una
serie de gaps como pueden ser gap de los recursos propios, del margen financiero, del ratio re-
cursos propios/activo y del ratio rentabilidad. Cada uno de los cuales mide la variacion de la
variable correspondiente ante una determinada variacion en el nivel del tipo de interés consi-
derado como referencia (3).

2.1. Gap de los recursos propios.

La determinacién de la sensibilidad del valor de la empresa bancaria frente a una va-
riacion concreta en los tipos de interés puede realizarse a partir de la consideracion del gap de
los recursos propios. Para ello es necesario partir de la definicidn de los recursos propios como
ladiferencia entre €l valor del activo y del pasivo para a continuacion evaluar € impacto de un
cambio en los tipos de interés sobre el valor del patrimonio neto, en la medida en que también
se veran afectados el valor del activo y del pasivo de cada entidad. El valor del patrimonio
neto es un reflejo o indicador de las condiciones de solvencia de toda empresa, de tal forma
gue si adopta un valor negativo significa que la empresa es insolvente.

Partiendo de la expresion:

Recursos Propios = Activo — Pasivo

N (ra,tp) = A (ra) — P (rp) (6]

(3) Con € fin de determinar los gaps de duracion se puede aplicar €l tipo de interés relevante para cada partida
concreta, aunque simplemente a efectos de formulacion y de sencillez en el célculo se suele considerar un tipo
activo y otro pasivo, cada uno de los cuales es €l tipo de interés de referencia de activos y pasivos, respectiva-
mente.
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En esta expresion se puede comprobar cOmo una variacion de los tipos de interés
afectaria a valor de los recursos propios debido a la influencia diferencial que esa variacion
tuviese sobre los activos y pasivos. Mediante la utilizacién del calculo podriamos apreciar €
cambio experimentado por el patrimonio neto en respuesta a un movimiento en los tipos de
interés, para ello se tomarian derivadas con respecto a uno de los dos tipos de interés que se
muestran en la formulacion, en este caso elegimos el rendimiento del activo y en consecuencia
se obtiene la siguiente expresion:

dN drp
= A" (ra) — P (rp)
drp ra

[7]

En esta ecuacion, A' (rp )y P' (rp) son las derivadas de |os valores de mercado de los
activosy de los pasivos (4), respectivamente, mientras que larelacion

drp
drp

indica los cambios relativos en los tipos de interés a los que se actualizan las deudas y los
activos. Si ese cociente es superior a 1, indicara que los tipos de interés de los pasivos varian
en mayor cuantia que los tipos de rendimiento de los activos, y alainversasi larelaciéon esin-
ferior alaunidad (5). Las derivadas obtenidas indican la variacion en las diferentes partidas de
activo y pasivo ante un cambio en los tipos de interés, en consecuencia los signos esperados de
ambas derivadas serédn negativos, dado que la actualizacion de activos y pasivos a un tipo
mayor supondra una disminucién de valor y si lavariacion de los tipos de interés es una dismi-
nucion, entonces el efecto sobre el valor de activosy pasivos sera contrario.

(4) En los balances bancarios pueden existir partidas no sensibles a los tipos de interés, seria, por tanto, necesario
distinguir entre activos y pasivos sensiblesy no sensibles en el balance de cada entidad bancaria.

(5) El cociente

drp

drp

es una medida de la sensibilidad del tipo pasivo ante variaciones en €l tipo activo o viceversa, por consiguiente
puede ser estimado por la regresion de una serie temporal de tipo de interés relativos al pasivo sobre una serie
temporal de rendimientos del activo, obteniendo un coeficiente de sensibilidad de la variacién de uno con
respecto al otro. Sin embargo, puede ocurrir que ese coeficiente de sensibilidad no sea independiente de la dura-
cion o del plazo considerado, de tal forma que los cambios en los tipos de interés fuesen diferentes segiin el
plazo hasta el vencimiento, lo que nos Ilevaria a considerar la estructura temporal de tipos de interés.
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Si

dN

drp

fuese mayor que cero, indicaria que el cambio en el rendimiento del activo ha supuesto un in-
cremento en el patrimonio neto en lamedida en que el valor del activo se haincrementado més
que €l vaor del pasivo o bien la disminucion de aquél ha sido menor que lade este Gitimo y lo
contrario seriacierto si

dN
dra

adoptase valor negativo.

El concepto de duracién es una medida aproximada de la variacién del valor de un
titulo ante variaciones en |os tipos de interés, aproximacion tanto mejor cuanto menor sea la
variacion de los tipos de interés, en consecuencia las derivadas de los valores de mercado de
activos y pasivos con respecto alos tipos de interés respectivos [A' (rp) y P' (rp)] pueden ex-
presarse como funciones de sus respectivas duraciones (Dp y Dp). Y asi:

1] _DA
A () = ——— A (8
1L+,
D
PR = — P (9
P

Al sustituir estas expresiones en la ecuacion inicia obtenemos:

dN —Dp A Dp P drp
_ +

drA 1+ rA 1+ rp drA
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dN A P 1+, drp
= - DA + DP
drp 1+, A 1+rp dra
dN
—_— = - GAPy
dra 1+,

donde:

P (rp) 1+ dr
GAPy = D, — Dp & AP [10]
A (rp) 1+rp drp

En el caso particular de que €l tipo pasivo varie en la misma cuantia que €l tipo activo,
esto es, que ambos tengan lamisma sensibilidad, el cociente

drp
drp

serdigua al, detal formaque el GAPy se calculard como:

P (rp) 1+
GAPy = D, - Dp P A [11]
A (rp) 1+rp

Siendo esta expresion del GAPy una medida de la sensibilidad de |os recursos propios
ante variaciones de los tipos de interés. Cuanto mayor sea el valor absoluto del GAPy mayor
eslasensibilidad del patrimonio neto para un cambio dado en los tipos de interés.

Si el GAPy es mayor que cero entonces
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P (rp) 1+,

Dy, > D
AT A 1

de tal forma que un aumento en los tipos de interés reducira el valor de los recursos propios,
debido a que se va a producir una reduccién en €l valor del activo en una cuantia superior ala
reduccién en el valor del pasivo. Por contra, una disminucion de los tipos aumentara el valor
del patrimonio neto. Mientras que si el GAPy es negativo os efectos de una variacion en los
tipos de interés serén inversos.

A partir de estas expresiones es posible realizar una definicién de la magnitud riesgo de
interés en funcion de la diferencia entre las duraciones de activos y de pasivos. Esta definicion
de lasensibilidad de los recursos propios a los tipos de interés sdlo es validasi la variacion del
tipo pasivo es exactamente igual a la variacion en el rendimiento del activo, €l activo esigual
al pasivo, esto es, no existen recursos propios, y los tipos del activo y del pasivo son idénticos.

TABLA 2. EFECTO DE LA VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE LOS RECURSOS PROPIOS DE
UNA ENTIDAD BANCARIA

Variacion en lostipos de inter és
Aumento Disminucion
GAPy =0 Sin variacion en los RP Sin variacion enlos RP
GAPy > 0 Disminucion valor RP Aumento valor RP
GAPy < 0 Aumento valor RP Disminucion valor RP

2.2. Gap del ratio recursos propios/activo.

Es posible que variaciones grandes en los recursos propios estén acomparadas de
cambios grandes en los activos y pasivos, debido simplemente a que la entidad estad modi-
ficando su tamafio. En esta situacion, la institucién puede no estar soportando ningln riesgo
relativo de tipos de interés, aunque su GAP) sea distinto de cero. En consecuencia, puede ser
atil conocer la sensibilidad del ratio patrimonio neto/activo, como una medida aternativa del
riesgo de interés. El calculo de este gap de duracion se hace de forma similar a lo realizado
parael anterior.
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Partimos de la definicion de la magnitud relevante para el célculo del gap, en este caso
el ratio patrimonio neto/activo que se expresa de la siguiente forma:

Nos interesa determinar la variacion de n ante un cambio en los tipos de interés, para
ello es necesario tomar derivadas del ratio recursos propios/activo con respecto a nivel de
tipos de interés, en este caso concreto tomamos e rendimiento del activo aunque podria uti-
lizarse € tipo pasivo. Entonces, derivando con respecto al rendimiento activo tenemos:

dn P drp P
= — + 2 A’
drp A dra A

Teniendo en cuenta, al igual que en el GAPy, que las derivadas del valor del activo y
del pasivo pueden expresarse en funcién de sus respectivas duraciones:

-D
P = P p
1+1p
-D
A = AA
1+,
sustituyendo se obtiene:
P
Dp
dn A drp Da P P
= - =- — GAPy/a
drp 1+rp drp l+ry, A A 1+,
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donde:

1+ 'a drp

GAPyja = Da — Dp [12]

1+r1p dra

La utilizacion de la expresién de diferencia entre las duraciones del activo y del pasivo
como medida de la sensibilidad del ratio recursos propios/activo (nicamente es correcta si €l
tipo activo y pasivo son iguales y también o son sus respectivas variaciones.

Si el GAPya > Otieneun valor positivo, significara que un aumento en los tipos de
interés originara una disminucion en el ratio recursos propios/activo, mientras que si el
GAP\a < 0 esnegativo, un aumento en los tipos supondré un aumento también en el ratio.
Cuanto mayor sea el valor absoluto del gap mas sensible es el ratio patrimonio neto/activo a
variaciones en los tipos de interés. Por lo tanto, el GAPy,4 €s una medida del riesgo de interés
aque se ve sometido €l patrimonio neto de una entidad medido en términos relativos del valor
del activo.

TABLA 3. EFECTO DE LA VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE EL RATIO RECURSOS
PROPIOS/ACTIVO DE UNA ENTIDAD BANCARIA

Variacién en lostipos de inter és
Aumento Disminucion
GAPya =0 Sin variacion RP/A Sin variacion RP/A
GAPyp > 0 Disminucion en el valor de RPIA Aumento en el valor de RP/A
GAPya <0 Aumento en el valor de RP/A Disminucion en el valor de RP/A

La comparacion de las expresiones resultantes de los gaps de duracién de los recursos
propiosy del ratio recursos propios/activo da como resultado la siguiente relacion:

110 Estudios Financieros nims. 137-138

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




RIESGO DE INTERES CONTABILIDAD

1+, drp N
GAPN = GAPN/A + DP [13]
1+rp drp A

El GAP) seréd mayor que el GAPy,, siempre y cuando la duracion de los pasivos y €
valor del patrimonio neto sean mayores que cero. Como sefial&bamos en un principio es
posible que la entidad no soporte ningdn riesgo relativo, aunque el gap de duracién del pa-
trimonio neto sea positivo ya que el gap de los recursos propios/activo puede ser igual a cero,
de tal forma que un cambio en los tipos de interés haga variar €l patrimonio neto de la entidad,
aunque, sin embargo, el ratio recursos propios/activo permanezca inaterable. Asimismo, una
variacion en los tipos de interés puede no afectar a patrimonio neto (GAPy = 0) pero si
afectara al ratio recursos propios/activo (GAPy s < 0).

TABLA 4. EQUIVALENCIAS ENTRE GAPy Y GAPy/a

S GAPya = 0 entonces GAPy > 0
S GAPy =0 entonces GAPya < 0
S Dp>0y N>0 entonces GAPy > GAPy/a

2.3. Gap del margen financiero.

Los gaps de duracion anteriores son relevantes cuando se desea conocer los efectos a
medio y largo plazo del riesgo de interés. Sin embargo, puede ser interesante conocer la in-
fluencia que una variacion de los tipos de interés tendra a corto plazo sobre una entidad fi-
nanciera, paralo cual se puede evaluar la sensibilidad del margen financiero.

El margen financiero de las entidades bancarias es extremadamente sensible a los tipos
de interés, debido ala actividad de intermediacion que realizan las mismas. Puede ocurrir que
exista un riesgo de interés sobre el margen financiero de las entidades bancarias debido a que
un incremento en los tipos de interés produzca aumentos en el coste del pasivo no com-
pensados por mayores rendimientos del activo o bien que una disminucion del nivel de tipos
signifique una mayor reduccion en los rendimientos del activo que en los costes del pasivo.
Las situaciones inversas a las descritas darian lugar a aumentos en el margen de interés y re-
presentan la parte positiva de todo riesgo. En consecuencia, la medicion del riesgo de interés
gue afecta a margen financiero de una entidad puede ser relevante para disefiar estrategias que
eliminen o aprovechen los riesgos asociados a las variaciones previstas en |os tipos de interés.
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El margen financiero, en consecuencia, se expresara como:

MF =r1p A (ra) — 1p P (rp)

Con €l fin de determinar la variacién del margen financiero debida a un cambio en los
tipos de interés, se toman derivadas con respecto al rendimiento de los activos y utilizando las
expresiones, ya conocidas, de las duraciones de los activos y pasivos (6) obtenemos:

dMF Da Dp
=A-AXxr, — —-P+Pxrp =
dry 1+, 1+rp
D D
=N -AXry A +PXrp "
1+, 1+71p
de donde:
dMF
= — MF x GAPMF
drp
siendo:
N A Dp P Dp
GAPMF = — + rA + rP [14]
MF MF 1+, MF 1+rp

Si e gap del margen financiero es positivo, significara que un aumento en los tipos de
interés reducird el margen financiero de la entidad y lo contrario ser& cierto si el valor
adoptado por el gap del margen financiero es negativo.

(6) Suponiendo igual variacion en tipos activos y pasivos.
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TABLA 5. EFECTO DE LA VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE EL MARGEN FINANCIERO
DE UNA ENTIDAD BANCARIA

Variacion delostipos deinterés
Aumento Disminucion
GAPyg =0 Sin variacion en MF Sin variacion en MF
GAPyg > 0 Disminucion valor MF Aumento valor MF
GAPyg < 0 Aumento valor MF Disminucion valor MF

2.4. Gap de rentabilidad.

Una medida de sensibilidad a los tipos de interés a corto plazo aternativa a la anterior
es el gap delarentabilidad en relacion a capital econdmico. De esta forma, se mide el efecto a
corto plazo del riesgo de interés en términos relativos en relacion a volumen del activo. El
ratio de rentabilidad a partir del cual se determina el correspondiente gap se define como el co-
ciente del margen financiero sobre los activos.

MF P
R = :rA—rp E—

De igual forma que en los casos anteriores, derivando con respecto a tipo de rendi-
miento activo y sustituyendo las derivadas del valor de los activos y de los pasivos por las du-
raciones correspondientes, obtenemos:

drR r P P r D MF
— =1-D, — _ + Dp P, A
drp 1+ 1, A A 1+rp 1+, A
de donde:
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drR MF
= - —— GAPR
drp
siendo:
N r A r P D
GAPg = — — + Dy AL L Dp P . [15]
MF 1+ry MF 1+rp MF 1+7r1p

Seguin el GAPR sea mayor 0 menor que cero, 1os incrementos en los tipos de interés re-
duciran o aumentaran, respectivamente, la rentabilidad con respecto a los activos. Asi, si €
gap del ratio de rentabilidad es positivo, significara que la rentabilidad medida como el co-
ciente entre el margen financiero y el volumen de activos de la entidad disminuira cuando la
variacion en los tipos de interés se corresponde con un incremento de los mismos 'y a la
inversa s se trata de una disminucion de los tipos.

TABLA 6. EFECTO DE LA VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE LA RENTABILIDAD
ECONOMICA DE UNA ENTIDAD BANCARIA

Variacién en lostipos de inter és
Aumento Disminucion
GAPy = 0 i i
CAPy > 0 i remabicod
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Larelacion existente entre el gap del margen financiero y de larentabilidad se establece
en funcion de la siguiente ecuacién, de tal forma que si €l gap del margen financiero es cero,
esto es, no existe variacion del mismo aunque varien los tipos de interés, €l gap de la renta
bilidad seré negativo, con lo cual un cambio dado en los tipos de interés tendra un efecto sobre
larentabilidad de la entidad gjustado alo reflgjado en €l cuadro anterior.

GAPR = GAPMF — ﬁ
A

Los gaps de duracion suponen cierta complejidad por 1o que respecta a su aplicacion
préctica, debido aladificultad del cdlculo de las duraciones por la gran variedad de derechosy
obligaciones existentes en el balance de las entidades financieras. Sin embargo, si la entidad
dispusiese de estimaciones adecuadas del valor de los flujos de caja que tendran lugar en
fechas futuras 'y del rendimiento al que habria que descontar cada flujo de caja para obtener €l
valor de mercado, podria hallar los diferentes gaps de duracién mediante la utilizacién de un
sistema informético adecuado.

Un problema adicional se presenta por la necesidad de calcular los flujos de cgja no
ciertos generados por los titulos de renta variable. El concepto de duracién ha sido definido
para los titulos de renta fija que suponen una incertidumbre menor sobre los flujos generados
por los mismos, por lo que la aplicacion de los gaps de duracion a titulos de renta variable
implica un mayor grado de dificultad.

El procesamiento de toda esta informacion puede resultar muy costoso en relacion alos
beneficios generados. Esta es la razon por la cual se plantean enfoques alternativos apro-
ximados de estimacion de los gaps. Una de |as soluciones propuestas consiste en la utilizacion
de un enfoque menos preciso que supondria agrupar los activos y pasivos en diferentes cate-
gorias en funcion de determinadas caracteristicas comunes que supusiesen similares reacciones
de las partidas englobadas dentro de cada categoria ante posibles variaciones en € nivel de
tipos de interés. A partir de esa division, se estimarian las corrientes de flujosy €l tipo de ren-
dimiento correspondiente a cada categoria con la finalidad de obtener la duracion en cada una
de las divisiones realizadas. Las duraciones asi calculadas serian agregadas con €l fin de ser
empleadas en el cdlculo de los gaps de duracion.
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3. Modelos de rentabilidad-riesgo.

Una dlternativa al enfoque de la duracion como medida del riesgo de interés viene dada
por la utilizaciéon de los modelos de rentabilidad-riesgo coherentes con la moderna teoria de
carteras. Estos modelos permiten hallar 1a sensibilidad del rendimiento de las acciones ban-
carias ante determinados factores de riesgo y las variaciones en los tipos de interés que como
ha sido puesto de manifiesto son uno de |os méas importantes.

La evidencia parece refrendar el planteamiento de que los precios de los activos indivi-
duales se ven afectados por una amplia variedad de fenémenos. Los movimientos conjuntos de
los precios de los activos sugieren la existencia de influencias exégenas implicitas, algunas de
las cuales tendran un mayor efecto sobre el precio de los activos que otras. De acuerdo con €l
modelo de equilibrio de valoracion de activos financieros (CAPM), desarrollado por SHARPE
(1964) y LINTNER (1965), e rendimiento de las acciones puede ser explicado en funcion de
un unico factor, siendo este factor la rentabilidad de la cartera de mercado de activos finan-
cieros, aunque la contrastacion empirica del mismo ha exigido tomar como proxy de esta va-
riable la rentabilidad proporcionada por un indice representativo del mercado analizado. El
CAPM divide €l riesgo de cada activo en dos componentes. Por un lado, e riesgo de mercado
0 sistemético que representa la proporcion de ese riesgo que es debido a cambios en el entorno
econdmico, social o palitico. Este riesgo supone que la rentabilidad de las acciones se pueda
ver afectada por variables tales como tipos de interés, demanda, tipos de cambio, politica mo-
netariay fiscal y otros aspectos econdmicos, de tal forma que la influencia se produzca sobre
la rentabilidad de todos los titulos -excepto de aquellos libres de riesgo-, sin perjuicio de que
algunos activos financieros sean mas sensibles a los factores sisteméticos que otros. El riesgo
sistemético estara igual mente presente en un Unico titulo o en una cartera diversificada.

El segundo componente es el riesgo residua o no sistematico que recoge la variacion
en la rentabilidad debida a factores propios de cada activo financiero o empresa, y que por
tanto no es comun atodos los titulos, si bien todo activo financiero tiene alguin grado de riesgo
no sistemético que sin embargo es susceptible de ser eliminado mediante la diversificacion de
la cartera de activos financieros.

La capacidad de los inversores para diversificar su cartera de activos financieros, de tal
forma que podrian eliminar los efectos del riesgo no sistemético, ha fundamentado que la
moderna teoria financiera se haya concentrado en las influencias sistematicas como la fuente
probable del riesgo. Por lo tanto, los factores econdmicos sisteméticos supondrén un com-
ponente adiciona de la rentabilidad requerida y obtenida en un momento dado por un activo
concreto, por contra no existira retribucién por asumir riesgo diversificable.
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En este contexto, STEPHEN ROSS propuso en 1976 un modelo aternativo a modelo
de precios de equilibrio de activos financieros (CAPM). La Teoria de Vaoracion por Arbitrgje
(Arbitrage Pricing Theory -APT) desarrollada por ROSS ha sido descrita como una generali-
zacion del CAPM, que tiene por base la Ley del Precio Unico segiin la cual en un momento
concreto un mismo activo no puede negociar a precios diferentes o, lo que es o mismo, dos
activos con igual riesgo no se pueden ofrecer distinta rentabilidad. Si los activos fuesen
vendidos a precios diferentes, entonces seria posible obtener beneficios libres de riesgo por
parte de los inversores que realizarian operaciones de arbitragje entre los activos.

La Teoria de Vaoracién por Arbitraje supone que el proceso estocastico de generacion
de rentabilidades puede ser representado como un modelo de k-factores, de laforma siguiente:

Ri=E(R)+byd + .. +byd+g

i=1.,N
siendo:
Ri = Rentabilidad del activoi.
ER)= Rentabilidad esperada del activoi.
bik = Sensibilidad de larentabilidad del activo i ante variaciones del factor 6~k.
8~k = Factor, con media cero, que influye sobre la rentabilidad de todos los ac-
tivos.
5 = Componente no sistemético del riesgo.
N = NUmero de activos.

Para que € modelo describa completamente el proceso de generacion de rentabilidades
delostitulos:

E (g aj) = 0 paatodoi # j

E [g (& — gk)] = 0 paratodo tituloy factor
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En equilibrio, la ausencia de oportunidades de arbitraje sin riesgo en combinacion
con el teorema de algebra lineal segin el cua un vector de proporciones invertidas en
carteras con inversion cero que es ortogonal a vector de constantes y a cada uno de los
vectoresb; (j = 1, ..., k) debe ser también ortogonal al vector de rentabilidades esperadas (7).
En cuyo caso, la consecuencia algebraica es que el vector de rentabilidades esperadas debe ser
una combinacion lineal de un vector de constantes y de los vectores b. En términos alge-
braicos, existirank + 1 coeficientes (Ag, 44, ..., 4y, teles que:

E(R) =2k +Aq bjg + ... + Ay by
i=1 .. N

El término A seria la rentabilidad esperada de un activo sin riesgo sistemético, lo que
significaria que todos los coeficientes de sensibilidad de la rentabilidad con respecto a las in-
fluencias sisteméticas de riesgo serian iguales a cero. Las ponderaciones A4, ..., A, pueden ser
interpretadas como la prima por riesgo de los factores sisteméticos de riesgo. Por lo tanto, la
rentabilidad esperada de un titulo sera funcién del riesgo con respecto a cada factor y de la
prima por unidad de riesgo para cada factor, esto es, del precio que el mercado asigna a cada
unidad de cada factor generador de rentabilidad.

Lainterpretacion como prima por riesgo de los AJ- se puede comprobar facilmente cons-
truyendo carteras que tengan Unicamente riesgo sistematico sobre un factor y no sobre los res-
tantes. Cada 4; podriainterpretarse como:

% =ER) - E Ry

esto es, € exceso de rentabilidad o la prima por riesgo del mercado para carteras que sélo
tienen riesgo sistematico con respecto a factor j. La ecuacion de valoracion puede expresarse
en funcion de la prima por riesgo que el mercado asocia a cada factor.

E(R) - E Ry = [E' (R) - E (R)] by + ... + [E* (R) — E(Ro)] by,

El paso de la teoria a la estimacion de un modelo no es simple. Mientras que en €l
modelo de mercado el factor es directamente observable, la Teoria de Val oracion por Arbitraje
no identifica los factores generadores de rentabilidad, sin embargo propone la existencia de

(7) Véase ROLL y ROSS (1980).
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unos pocos componentes sistematicos del riesgo que seria de esperar que estuviesen rela-
cionados a agregados econdémicos fundamentales, a tipos de interés y otras variables eco-
nomicas.

Una solucion a problema de no determinacion por parte de la teoria de los factores re-
levantes consiste en la especificacion a priori de los factores que afectan las rentabilidades de
las acciones o las caracteristicas de los titulos que influyen en las rentabilidades. En la medida
en que sea posible puede definir a priori un conjunto de caracteristicas que afectan ala renta-
bilidad, entonces el precio de mercado de esas caracteristicas en un periodo de tiempo concreto
podra ser medido facilmente, los valores de las primas de riesgo serian estimados mediante un
analisis de regresion con posterioridad a la determinacion de los coeficientes de sensibilidad
asociados a cada una de | as caracteristicas definidas en principio.

La literatura financiera existente muestra un niimero importante de trabajos que han
analizado lainfluencia de los cambios de los tipos de interés, mediante la consideracion de los
mismos como un factor adicional explicativo de la rentabilidad de las acciones, planteando asi
diversas variaciones del modelo de dos indices propuesto inicialmente por STONE (1974), de
entre ellos cabe destacar los realizados por MARTIN y KEOWN (1977), LLOYD y SHICK
(2977), LYNGE y ZUMWALT (1980), CHANCE y LANE (1980), FLANNERY y JAMES
(19844, 1984b), BOOTH y OFFICER (1985), SWEENEY y WARGA (1986), UNAL y
KANE (1988), Y OUROUGOU (1990) y NEUBERGER (1991).

La mayoria de estos estudios ha puesto de manifiesto la existencia de una sensibilidad
estadisticamente significativa de la rentabilidad de las acciones de las entidades bancarias a
cambios en los tipos de interés. Asimismo, se constata que cuando €l objeto del estudio son
empresas no financieras los resultados no son tan concluyentes, confirmando asi la particular
naturaleza de los activos y pasivos bancarios que |os hacen especialmente sensibles a cambios
en lostipos de interés.

[1l.UN MODELO FACTORIAL DE RENTABILIDAD-RIESGO

El objetivo de lainvestigacion es analizar la sensibilidad de los rendimientos de las ac-
ciones bancarias ante variaciones en los tipos de interés. En funcion de este objetivo, se
plantea un modelo de dos indices que resulta de la ampliacién del modelo de equilibrio parala
valoracion de activos financieros con una variable representativa de las variaciones de | os tipos
deinterés. Asi, se utilizael modelo siguiente:
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Rit = Boi + Bm, Rw, *+ B, R+ &it (16]

donde ﬁit es la rentabilidad mensual de las acciones de la entidad bancaria i para el periodo t,
Ith es la rentabilidad mensual de la cartera de mercado en el periodo t y F§|t eslavariable re-
presentativa de los tipos de interés. El parametro ﬁMi representa la sensibilidad de |as acciones
del banco i acambios en larentabilidad de la cartera de mercado; por su parte, €l pardmetro B|i
recoge la sensibilidad del activo i a cambios en los tipos de interés implicitos a tres meses con
vencimiento en tres meses. 3 es un pardmetro que indicaria la desviacion de la valoracion de
equilibrio.

La rentabilidad de mercado refleja correctamente |os cambios netos esperados en todos
los factores macroeconémicos relevantes, mientras que el efecto estimado de los tipos de
interés se trata de un riesgo adicional a representado por €l mercado. De tal forma que ambos
recogen los factores sistematicos generadores de la rentabilidad de |as acciones.

TABLA 7. RELACION DE LAS ENTIDADES BANCARIAS ANALIZADAS

Banco de Andalucia

Banco Bilbao-Vizcaya (BBV)*
Banco de Cadtilla

Banco Central-Hispano Americano**
Banco de Crédito Balear

Banco Espafiol de Crédito (Banesto)
Banco Exterior de Espaiia (BEX)
Banco de Fomento

Banco de Galicia

Banco Guipuzcoano

Banco Herrero

Bankinter

Banco Pastor
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Banco Popular Espariol
Banco Santander
Banco de Vaencia
Banco de Vasconia

Banco Zaragozano

Larentabilidad corresponde a las acciones del Banco Bilbao hasta 03/10/1988, momento en el cua se
produce lafusién con el Banco Vizcaya.

* %

La rentabilidad corresponde a las acciones del Banco Central hasta 30/12/1991, momento en el cual
se produce la fusién con el Banco Hispano Americano.

Las instituciones seleccionadas (tabla [7]) 1o han sido en funcion del mantenimiento
de una regularidad en la negociacion dentro del periodo analizado. Las entidades bancarias
consideradas son las que habian negociado todos los meses durante el periodo muestral
fueron incluidos, para evitar asi la obtencion de coeficientes sesgados debidos a negociacion
infrecuente (8).

El periodo de analisis comienza en enero de 1986 y finaliza en marzo de 1993. Laren-
tabilidad de las acciones de cada entidad bancaria se calcula utilizando |os precios de mercado
afinal de mes de las acciones obtenidos del Sistema de Informacion Bursétil (SIB) de la Bolsa
de Madrid y teniendo en cuenta, en su caso, €l dividendo pagado y las ampliaciones de capital.
La fechay cuantia del dividendo han sido obtenidos del Boletin diario de Cotizacion de la
Bolsa de Madrid.

La rentabilidad mensual de la entidad i en el periodo t es calculada de la siguiente
forma

(8) Véase DIMSON, 1979.
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Larentabilidad del mercado y del sector bancario se calculan a partir del indice de coti-
zacion del mercado y del sector bancario del Ultimo dia con negociacion de cada mes, datos
obtenidos del Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

La variable considerada para representar la variacién en el nivel de tipos de interés ha
sido la expectativa futura sobre los tipos de interés medida a partir del tipo implicito con ven-
cimiento atres meses dentro de tres meses.

El calculo de los tipos implicitos se redliza a partir de los tipos de interés existentes en
cada momento concreto. Para ello y en funcion de los datos disponibles y de las caracteristicas
del mercado interbancario de dep6sitos, cuyas operaciones presentan vencimientos sesgados
hacia €l corto plazo, se han utilizado los tipos de interés del mercado interbancario con venci-
mientos atresy seis meses obtenidos del Boletin Estadistico del Banco de Espafia. A partir de
los mismos se calcula el tipo de interés implicito mensual a tres meses con vencimiento en tres
meses (4 33) de acuerdo con la siguiente expresion:

(1 + {Re)

3= — -~
(1 + Ry

siendoR,, €l tipo al contado an meses existente en el mest.

El primer paso hacia la consecucion del objetivo propuesto consiste en la estimacion de
los coeficientes de sensibilidad asociados a los dos factores considerados, rentabilidad del
mercado y expectativa de los tipos de interés, en relacion ala rentabilidad del sector bancario.
Paraello, se realizala contrastacion de la ecuacion siguiente:

Rs=Bo + Bw Rm, + Bi R, + & [17]

donde Iis representa la rentabilidad mensual del conjunto del sector bancario y F~€Mt y F~2|t son,
respectivamente, el rendimiento mensual del mercado y la expectativa futura sobre los tipos de
interés, representativos de los factores sistematicos que determinan la rentabilidad de los
titulos.

L os resultados de esta estimacion se recogen en latabla [8].
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TABLA 8. ESTIMACION DEL MODELO DE DOS FACTORES EXPLICATIVO DE LA RENTABILIDAD DEL
CONJUNTO DEL SECTOR BANCARIO (1986-1993)

2 Durbin-
Po Pm By R Watson

Total sector 0,0447 0,95627* | —0,31561 | 77,129% 2,3984
Bancario (1,08) (16,192) (- 0,991)

* Parametro significativo a 99 % de confianza.

El rendimiento del mercado y la expectativa sobre los tipos de interés explican algo
maés del 77% del rendimiento del sector bancario, si bien Unicamente la primera de las va
riables sefialadas resulta ser estadisticamente significativa, mientras que la variable represen-
tativa del nivel de tipos de interés esperado en el futuro no resulta significativa para €l
conjunto de las entidades bancarias que operan en €l mercado espafiol. En este sentido, los re-
sultados indican que las variaciones de los tipos de interés no influyen sobre la rentabilidad de
las acciones bancarias.

El valor adoptado por €l coeficiente de volatilidad del indice del sector bancario con
respecto a mercado resulta estadisticamente significativo y con un valor cercano a uno, lo
gue significa un riesgo del total del sector ligeramente inferior a riesgo del mercado consi-
derado globalmente. El indice sectorial bancario, integrado por una serie de entidades ban-
carias en una determinada proporcion cada una, tiene una volatilidad préacticamente similar a
la del total del mercado. Este hecho es consecuencia del peso que tiene el sector bancario en
el mercado bursétil espafiol, medido tanto con respecto a la composicion del indice del
mercado como en relacion a volumen de contratacion efectiva alcanzado en la Bolsa de
Madrid (tablas[9] y [10]).

TABLA 9. EVOLUCION DE LA PONDERACION DEL SECTOR BANCARIO DENTRO DEL INDICE GENERAL
DE LA BoLSA DE MADRID (PORCENTAJE)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Ponderacion 36,6 45,5 38,2 30,8 31,04 28,9 29,08
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A pesar de la disminucion que ha experimentado el porcentaje que representa el sector
bancario en la composicién del indice general de la Bolsa de Madrid, €l sector bancario sigue
siendo el que mas ponderacion recibe dentro de los diferentes sectores considerados para la
conformacién del indice general del mercado bursatil de Madrid, siendo 16gico que la vola-
tilidad en los rendimientos de ambos indices sea similar, y, por tanto, que el coeficiente By, se
encuentre proximo ala unidad.

TABLA 10. VOLUMEN DE CONTRATACION EFECTIVA DE ACCIONES DEL SECTOR BANCARIO CON
RESPECTO AL TOTAL DEL MERCADO (MILLONES DE PTAS. Y PORCENTAJE)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Bancos 511.280 | 990.154 | 618.369 | 862.575 | 932518 | 948.470 | 866.988
Total 1.757.184 | 3.695.976 | 2.426.552 | 3.817.047 | 3.706.702 | 3.691.564 | 3.575.794
% 29,1 26,8 25,5 22,6 25,2 25,7 24,2

Por otra parte, laimportancia de | os titul os bancarios con respecto al total de titulos ne-
gociados en Bolsa puede analizarse a través de la consideracion de los volumenes de contra-
tacion efectiva. El sector bancario representa €l de mayor volumen de contratacion durante el
periodo analizado, excepto en 1990 en el que e sector construccién presenta un volumen de
contratacion de 1.026.181 millones, mientras que el volumen del sector bancario Unicamente
asciende a 932.518 millones. En este sentido, en €l ranking de los diez val ores mas contratados
en 1992 figuran cuatro bancos: Santander, Central-Hispano, Popular y Bilbao-Vizcaya,
asimismo en ese mismo afio dentro de las diez sociedades de mayor capitalizacion cinco per-
tenecen a sector bancario, datos que no son sino constataciones de la importancia del sector
bancario en la Bolsa de Madrid.

El gréafico 1 presenta la evolucién mensual de los indices sectorial bancario y general
desde enero de 1986 hasta marzo de 1993 transformados a indice con base cien en diciembre
de 1985, como puede observarse la evolucion es muy similar en ambas. Todo ello no hace sino
corroborar el valor proximo a uno obtenido para el coeficiente 3y, en la estimacion de la
ecuacion [17].
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GRAFICO 1. EVOLUCION COMPARADA DE LOS INDICES GENERAL Y SECTORIAL
(con BAsE 100 EN DICIEMBRE 1985)

600
400 - [] Generd
Indice ;
0 - B Sectorial
O TTTTIT T T T T P IrrIrIrr I I T rirrrrr \HHHHH\HUHHT\H\“ TTIoirIoaIrT
(e} o0} —
282558883832235889
o %6E%8¢85§8;.9 gL
OS0S<URZ<NLAIASO=S< W

Las estimaciones presentadas en la tabla [8] contienen informacion sobre los compo-
nentes de riesgo explicativos de la rentabilidad de las acciones durante el periodo 1986-1993,
sin embargo en los comportamientos de las rentabilidades pueden existir sustanciales varia-
ciones con respecto a la respuesta del sector bancario en su conjunto de las acciones de cada
una de las entidades bancarias ante el riesgo de mercado y de tipos de interés. En conse-

cuencia, se redliza la estimacion de los valores de |os pardmetros, Sy ¥y B para cada una de
las 18 entidades bancarias consideradas

Rit = Boi * Bmi Rmt * Bii Rit + &t [18]

A lavistadelatabla[11] puede observarse como los resultados obtenidos varian segiin
la entidad bancaria concreta que se considere. Las estimaciones para cada una de las institu-
ciones financieras consideradas varian tanto en el porcentaje explicado por el modelo como en
el valor y significacién estadistica de los coeficientes de sensibilidad. El porcentaje de larenta-
bilidad de las acciones explicada por el modelo oscila desde un 63% en el caso del Banco
Popular Espafiol acasi un 24% para el Banco de Crédito Balear.
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TABLA 11. ESTIMACION DEL MODELO DE DOS FACTORES EXPLICATIVO DE LA RENTABILIDAD
DE LAS ENTIDADES BANCARIAS (1986-1993)

2 Durbin-
Banco Po Bwm By R Watson
Andalucia —0,02865 0,91149* 0,32013 54,151% 2,26568
(- 0,440) (9,817) (0,639)
BBV 0,12373 1,08055* | —0,94429 48,299% 2,33554
(1,352) (8,278) (-1,341)
Cadtilla 0,21321* 0,62074* | —1,49265* 38,137% 2,01727
(2,937) (5,992) (—2,671)
Central-Hispano 0,02997 0,71177* —0,19851 37,571% 2,35715
(0,412) (6,856) (- 0,354)
Crédito Balear 0,08681 1,0419* —0,58 23,819% 2,46732
(0,58) (4,876) (—0,503)
BANESTO —0,26685** | 1,30953* 2,12669** | 39,747% 2,07116
(—2,138) (7,356) (2,214)
BEX —0,04211 0,72704* 0,42777 32,715% 2,25366
(- 0,523) (6,329) (0,690)
Fomento 0,09505 1,098* —0,66966 37,142% 2,68871
(0,825) (6,684) (- 0,756)
Gadlicia 0,1292 0,64792* | —0,88455 36,641% 2,63191
(1,794) (6,305) (—1,596)
Guipuzcoano 0,05766 0,75689* | —0,36398 43,432% 2,14838
(0,834) (7,67) (-0,684)
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Banco Po Bwm By R? &J;tt;ionr;

Herrero 0,06568 0,69756* —0,53489 42,654% 2,41434
(0,999) (7.434) | (~1,057)

Bankinter 0,29047* 1,11393* —2,18084* 46,054% 1,99038
(2,724) 7.321) | (~2657)

Pastor —0,02356 0,91050* 0,19905 32,981% 2,72072
(—0233) | (6314) (0,256)

Popular 0,06546 1,01396* —0,38509 63,247% 2,33545
(1,063) (1154) | (-0812)

Santander 0,06449 0,86271* —0,45055 52,624% 2,31290
(0,982) (9206) | (~0,891)

Vaencia 0,08501 1,15551* —-0,57824 29,691% 2,04010
(0,597) (5683 | (=0527)

Vasconia 0,02374 1,10346* —0,08192 33,468% 2,29362
(0,194) 6322) | (-0,087)

Zaragozano 0,05917 1,02304* —0,43923 38,284% 2,40689
(0,570) 6912) | (~0,550)

* Parémetro significativo a 99%.

o Parametro significativo a 95%.

El coeficiente asociado a la rentabilidad de mercado es estadisticamente significativo
para cada una de las entidades bancarias analizadas, s bien existen variaciones importantes en
el vaor del mismo segln la entidad concreta que se considere. Existen una serie de entidades
bancarias con una f, que alcanza un valor estadisticamente significativo y distinto de uno.
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Cabe distinguir, asi, entidades como Banesto, Banco de Valencia, Bankinter, Banco de
Vasconia, Banco de Fomento, BBV y Banco de Crédito Balear que presentan una volatilidad
en su precio superior a la del mercado lo que les asigna un elevado riesgo con respecto al
mismo. Por contra, destacan otras entidades con una By, significativamente menor que uno,
tales como Banco de Castilla, Banco de Galicia, Banco Herrero, Banco Central-Hispano,
Banco Exterior, Banco Guipuzcoano, Banco de Santander, Banco Pastor y Banco de
Andalucia. Esto es reflgjo de las distintas politicas seguidas por las entidades bancarias, que
hace que sus acciones presenten una mayor o menor volatilidad en el precio con respecto a
mercado seguin el riesgo percibido de tales politicas.

Por 1o que respecta a la variable representativa del riesgo de interés (inicamente tres
entidades bancarias resultan tener un coeficiente f; estadisticamente significativo, si bien es
necesario distinguir dentro de las mismas dos situaciones opuestas. Por una parte tanto
Bankinter como el Banco de Castilla presentan un coeficiente asociado a la variable corres-
pondiente a la expectativa sobre los tipos de interés estadisticamente significativo y de signo
negativo que indicaria que un incremento en los tipos de interés daria lugar a un descenso del
valor de las entidades bancarias de tal forma que presentan estructuras de balance que les
hacen beneficiarse de disminuciones del nivel de tipos de interés. Por contra, €l parametro re-
presentativo del riesgo de interés toma valor estadisticamente significativo y signo positivo
para €l caso del Banco Espariol de Crédito lo que implica una correlacion positiva entre las
variaciones en el nivel de tipos de interés y el rendimiento de los titulos de esta entidad
concreta.

L os resultados obtenidos para € total del sector bancario y para cada una de las institu-
ciones parecen avalar e hecho de que las entidades bancarias desarrollan estrategias de co-
bertura que les protegen frente alas variaciones en el nivel de tipos de interés a corto plazo, re-
presentado por la expectativa sobre €l nivel de tipos de interés mensual con vencimiento en
tres meses, presentando, por consiguiente, un riesgo de interés nulo.

Es necesario, sin embargo, tener en cuenta algunos problemas que se derivan de la
posible existencia de relaciones simultaneas entre las variables independientes consideradas en
la regresion, es decir, puede existir multicolinealidad (9) entre las series correspondientes al
rendimiento del mercado y alostipos de interés.

(9) Las consecuencias derivadas de la existencia de multicolinealidad afectan ala significacion de cada paréametro,
s bien pueden no influir en la validez global del modelo, de tal forma que junto con contrastes t no significa-
tivos se den modelos plenamente aceptables e incluso con coeficientes de determinacion elevados. Las rela-
ciones simulténeas suponen problemas en cuanto a la influencia de cada variable explicativa considerada, sin
presentar inconvenientes adicionales por lo que se refiere a poder explicativo del conjunto de variables inde-
pendientes (PULIDO, 1989).
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Asi, los tipos de interés podrian encontrarse influenciados por los mismos factores que
determinan la rentabilidad de la cartera de mercado. CHANCE y LANE (1980) sugieren que
unaforma de tratar este problema es ortogonalizar una de las series, realizando la regresion de
una sobre la otra.

Con €l objetivo de determinar la existencia de multicolinealidad en las series utilizadas,
y ante lainexistencia de una direccion clara en la causalidad se han realizado ambas ortogona-
lizaciones. En primer lugar, se ha utilizado como variable dependiente la representativa de los
tipos de interés y como variable explicativa el rendimiento del mercado. En un segundo paso,
la regresion realizada ha sido la opuesta, considerando que el nivel futuro de los tipos de
interés es lavariable explicativay el rendimiento de la cartera de mercado se constituye en va-
riable aexplicar.

R =a + b Ry + ¢ [19]

Ry =a + b R + ¢ [20]

Una vez redlizadas las estimaciones de |as ecuaciones anteriores se obtienen las series
de residuos en cada una de €ellas que por definicién no estan correlacionados con lavariable in-
dependiente de las ecuaciones [19] y [20]. Asi, a partir de la ecuacién [19] se obtendrian los
residuos de la variable representativa de los tipos de interés que no estarian correlacionados
con €l rendimiento de la cartera de mercado. Al igua y de forma inversa los residuos de la
ecuacion [20] no estarian correlacionados con el nivel futuro de los tipos de interés y serian re-
presentativos del rendimiento de mercado. Posteriormente, seria posible la utilizacion de estas
series de residuos como regresores en la ecuacion relativa al proceso de generacion de las ren-
tabilidades, de tal forma que las nuevas ecuaciones a contrastar, tanto en el caso del indice sec-
torial como para cada una de las entidades analizadas serian las siguientes:

Rit = Boi + Pm, R, + B, R+ €5 [21]
Rit = Boi + B"w; Rfm, + B", Ry + €%t [22]

donde R* it Serian los residuos resultantes de la ecuacion [19] representativos de la expectativa
futura sobre los tipos de interés, igualmente R* ), constituirian los residuos obtenidos a partir
de la ecuacion [20] y representativos de la otra variable considerada en la explicacion de las
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rentabilidades de los titulos. La utilizacién de este procedimiento, consistente en la ortogonali -
zacion de las variables utilizadas como explicativas del proceso de generacion de rentabi-
lidades, permite la eliminacion del sesgo existente en la estimacion y adicionalmente posi-
bilita aislar €l efecto mercado y €l efecto extramercado, en este caso relativo a la fluctuacion
de los tipos de interés sobre la rentabilidad de los titulos analizados que se negocian en la
Bolsa de Madrid.

TABLA 12. ESTIMACION OBTENIDA DE LA ECUACIONR; = 8 + by Ry + ¢;

a by R? Durbin-Watson
R 0,12911* —0,03592*** 3,754% 0,1615
(80,818) (—1,810)

* Parémetro significativo al 99%.

***  Pardmetro significativo al 90%.

Los resultados de |as ortogonalizaciones pueden contemplarse en las tablas [11] y [12].
En latabla [11], la ortogonalizacién realizada utiliza como variable dependiente la prevision
en € consenso del mercado sobre los tipos de interés futuros y el rendimiento del mercado
como variable independiente.

TABLA 13. ESTIMACION OBTENIDA DE LA ECUACION Ry, = @& + by R| + ¢

a b, R? Durbin-Watson
Rwm 0,14752** —1,04517*** 3,754% 1,45571
(1,973) (—1,810)

*x Parémetro significativo al 95%.

**x  Pardmetro significativo a 90%.
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Cuando la ortogonalizacién realizada es la contraria, esto es, la variable dependiente es
el rendimiento del mercado y la variable independiente |a expectativa futura sobre el nivel de
tipos de interés los parametros estimados se recogen en latabla [12].

Estos resultados muestran la existencia de correlacion entre ambas variables si bien la
significacion estadistica de los mismos es ligeramente inferior al 95% y el porcentaje de va-
rianza explicada por el modelo es Unicamente del 3,75%. Los valores mostrados por el con-
traste DURBIN-WATSON (10) en las dos ortogonalizaciones realizadas difieren debido a la
existencia de un mayor grado de autocorrelacion perfecta positiva para la variable rendimiento
de la cartera de mercado que para la expectativa sobre el nivel futuro de los tipos de interés 'y
gue indica la existencia de autocorrelacién positiva de primer orden para el rendimiento de la
cartera de mercado.

A partir de las series de residuos generados en ambas regresiones, se estiman las ecua-
ciones [21] y [22] que son €l resultado de sustituir en la ecuacion [17] cada una de las va
riables explicativas de la rentabilidad por las series de residuos anteriores. En consecuencia,
estaremos explicando la rentabilidad de las acciones bancarias en funcion de las dos variables
iniciales con la particularidad de que se ha procedido a la ortogonalizacion de las mismas con
lafinalidad de evitar la multicolinealidad puesta de manifiesto entre ambas variables.

Los resultados no varian significativamente con respecto a la estimacion inicial cuando
se utilizan los residuos de la variable tipo de interés obtenidos a partir de la ecuacion [19], si
bien el coeficiente de volatilidad con respecto a mercado gana algo de significacion estadistica.

TABLA 14. ESTIMACION DEL MODELO DE DOS FACTORES UNA VEZ ORTOGONALIZADA LA VARIABLE
NIVEL DE TIPOSDE INTERESR| = & + by Ryy + ¢

; ; , 2 Durbin-
B'o B'm B R Watson
Total Sector 3,95 10’3 0,96760* -0,31561 77,129% 2,3984
Bancario (0,848) (16,701) | (-0,991)

* Parémetro significativo a 99%.

(10) El contraste DURBIN-WATSON varia entre cero y cuatro cuando € niimero de términos tiende a infinito, de
tal forma que un valor igual a cero indica la existencia de autocorrelacion positiva perfecta, mientras que un
valor igual a cuatro significard autocorrelacion negativa perfecta, no existiendo autocorrelacion de primer
orden cuando €l valor adoptado por el mismo sea dos.
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Latabla [15] recoge los resultados de |a estimacion del modelo una vez realizadala or-
togonalizacion correspondiente ala ecuacion [20] y que consistia en utilizar la rentabilidad del
mercado como variable dependiente y la expectativa futura sobre el nivel de tipos de interés
como variable explicativa. El riesgo de mercado presenta valores que no son significati-
vamente distintos de los obtenidos originalmente, esto es, presenta un valor ligeramente in-
ferior auno, indicativo de un riesgo similar a que tiene la cartera de mercado considerada glo-
balmente. Sin embargo, en este caso, el pardmetro relativo a la variable nivel futuro de los
tipos de interés experimenta el cambio mas destacable pasando a ser estadisticamente signifi-
cativay de signo negativo, que significaria un incremento en este caso del valor conjunto de
las entidades bancarias que conforman €l indice sectorial bancario cuando la variacion pro-
ducida en la expectativa sobre €l nivel futuro de los tipos de interés consistiese en una dismi-
nucion de lamisma.

TABLA 15. ESTIMACION DEL MODELO DE DOS FACTORES UNA VEZ ORTOGONALIZADA LA VARIABLE
RENTABILIDAD DEL MERCADO Ry, =& + b, R, + ¢,

Durbin-
"n "n n 2

B o B'm B R Watson
Total Sector 0,18577* 0,95627* —1,31507* 77,129% 2,3984
Bancario (4,591) (16,192) (—4,208)

* Parémetro significativo al 99%.

En esta situacion, la variacién producida en €l nivel de los tipos de interés se reflgjaria
no sblo en los rendimientos del activo y en los costes del pasivo sino también en los valores de
los mismos de tal forma que afectaria a valor de mercado de la entidad. El efecto de una va-
riacion al alza del nivel futuro esperado de los tipos de interés seria contrario, implicando un
descenso en el valor del patrimonio neto de la entidad.

Al igual que cuando €l objetivo del andlisis consistia en explicar la rentabilidad propor-
cionada por el indice sectorial, consideramos de interés la realizacién de las dos ortogonaliza-
ciones propuestas para el conjunto muestral de entidades bancarias consideradas. Los re-
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sultados obtenidos se recogen en las tablas [16] y [17]. En la primera de €llas se constata que
cuando la ortogonalizacion realizada consiste en considerar la variable nivel futuro de tipos de
interés como variable dependiente, utilizando los residuos obtenidos como nueva variable re-
presentativa de los tipos de interés (tabla [16]), los resultados no varian de forma importante
de los iniciales, de forma similar a lo que ocurria cuando la ortogonalizacion realizada era la
mismay lavariable a explicar erael rendimiento ofrecido por e indice sectorial.

Sin embargo, s la ortogonalizacion supone utilizar el rendimiento del mercado como
variable dependiente y la expectativa sobre el nivel futuro de tipos de interés como variable in-
dependiente, realizando posteriormente la regresion de la rentabilidad de las acciones ban-
carias sobre la variable inicial de tipos y sobre los residuos generados en la ortogonalizacién
realizada, en este caso el andlisis muestra considerables variaciones, con respecto a los re-
sultados obtenidos inicialmente, centradas, fundamentalmente, en la significacion del pa-
rametro asociado al nivel futuro de los tipos de interés (tabla [17]). Esto es debido a que los
residuos generados en esta ortogonalizacion representan el rendimiento de la cartera de
mercado, una vez liberada de la influencia que sobre ellatienen los tipos de interés. En la esti-
macion de la ecuacion [18] en el riesgo de mercado estaba incluido parte del riesgo de interés
de las entidades bancarias, consiguiendo mediante la ortogonalizacién eliminar las relaciones
simultaneas existentes entre las dos variables explicativas consideradas, aislando las in-
fluencias de los factores macroeconémicos representados por la cartera de mercado y las in-
fluencias de la fluctuacion de los tipos de interés sobre la rentabilidad de las acciones de las
instituciones bancarias.

Puede apreciarse como si bien el contraste de la rentabilidad del indice sectoria reflgja
la existencia de un riesgo de interés en las entidades que conforman tal indice, a comprobar el
mismo en el conjunto de entidades analizadas la conclusién no es Unica. Hay una serie de ins-
tituciones bancarias sensibles al riesgo de interés que presentan un parametro asociado alava-
riable representativa del mismo con signo negativo, implicando que un incremento en el nivel
de tipos de interés significara un descenso de la rentabilidad de las acciones bancarias. Asi, en
entidades como Bankinter, Banco de Castilla, BBV y Banco de Fomento el coeficiente
asociado a riesgo de interés es estadisticamente significativo y presenta un valor elevado, es-
pecialmente en el caso del Bankinter.

Existen otro grupo de entidades que no tienen un elevado riesgo de interés, el Banco
Guipuzcoano, Banco Herrero, Banco Popular o0 Banco Santander son ejemplos de entidades
gue tienen un coeficiente de sensibilidad de sus acciones ante variaciones en los tipos de
interés estadisticamente significativo e inferior en valor a resto de entidades bancarias.
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TABLA 16. ESTIMACION DEL MODELO DE DOS FACTORES EXPLICATIVO DE LA RENTABILIDAD DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS (1986-1993). ORTOGONALIZACIONR] = & + by Ry + ¢;

: : . 2 Durbin-

Banco B'o B'm B R Watson

Andalucia 0,01268 0,89999* 0,32013 54,151% 2,26568

(1,729) (9,880) (0,639)

BBV 1,8 103 1,11447* | —0,94429 48,299% 2,33554
(0,176) (8,703) (-1,341)

Castilla 0,0204** 0,67436* | —1,49048* 38,137% 2,01727
(2,494) (6,637) (—2,668)

Central-Hispano 433 10°| 0,71890* | —0,19851 37,571% 2,35715

(0,529) (7,059) (~0,354)

Crédito Balear 0,01193 1,06276* | —0,58004 | 23,819% 246732
(0,707) (5,069) (- 0,503)

BANESTO 77 10° | 123314* | 212669**| 39,747% 2,07116
(0,550) (7,06) (2,214)

BEX 0,01312 0,71167* | 042777 | 32,715% 2,25366
(1,447) (6,315) (0,690)

Fomento 85 10° | 1,1220¢ | —0,66966 | 37,142% 2,68871
(0,662) (6,962) (~0,756)

Gdicia 0,015 0,67969* | —0,88455 | 36,641% 2,63191
(1,848) (6,742) (- 1,596)

Guipuzcoano 0,01066 0,76996* | —0,36398 | 43,432% 2,14838
(1,368) (7,954) (-0,684)

Herrero -338 10| 0,71677* | —053489 | 42,654% 2,41434

(- 0,457) (7,786) (- 1,057)
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Dur bin-

1 1 1] 2

Banco B'o B'm B R Watson

Bankinter 8,9 1072 1,19227* | —2,18084* 46,054% 1,99038
(0,741) (7,987) (—2,657)

Pastor 2,13 1073 0,90335* 0,19905 32,981% 2,72072
(0,188) (6,386) (0,256)

Popular 0,01574** | 1,02779* | —0,38509 63,247% 2,33545
(2,269) (11,924) (-0,812)

Santander 6,32 1073 0,8789* —0,45055 52,624% 2,31290
(0,854) (9,560) (—0,891)

Vaencia 0,01035 1,17628* | —0,57824 29,691% 2,04010
(0,645) (5,897) (—0,527)

Vasconia 0,01316 1,10640* | —0,08192 33,468% 2,29362
(0,955) (6,461) (—0,087)

Zaragozano 2,46 1072 1,03881* | —0,43923 38,284% 2,40689
(0,211) (7,154) (= 0,550)

* Parémetro significativo a 99%.

i Parémetro significativo a 95%.

TABLA 17. ESTIMACION DEL MODELO DE DOS FACTORES EXPLICATIVO DE LA RENTABILIDAD DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS (1986-1993). ORTOGONALIZACION Ry = @& + by Ry + C»

" " " % Durbin-

Banco B"o B"m B R Watson

Andalucia 0,10581 0,91149* —0,63254 54,151% 2,26568
(1,663) 9817) | (~1.287)
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Durbin-
m o © 2
Banco B"o B"m B R Watson
BBV 0,28314* 1,08055* —2,07365* 48,299% 2,33554
(3,166) (8,278) (-=3,002)
Cadtilla 0,30442* 0,62074* —2,13935* 38,137% 2,01727
(4,290) (5,992) (—3,903)
Central-Hispano 0,13497 0,71177* —0,94243 37,571% 2,35715
(1,897) (6,856) (=1,715)
Crédito Balear 0,24052 1,04193* —1,66903 23,819% 2,46732
(1,643) (4,876) (-1,476)
BANESTO —-0,07367 1,30953* 0,75801 39,747% 2,07116
(—0,604) (7,356) (0,805)
BEX 0,06515 0,72704* -0,33211 32,715% 2,25366
(0,828) (6,329) (—0,546)
Fomento 0,25703** 1,09803* —1,81729** | 37,142% 2,68871
(2,283) (6,684) (—2,090)
Galicia 0,22478* 0,64792* —1,56174* 36,641% 2,63191
(3,192 (6,305) (-2,872)
Guipuzcoano 0,16931** |  0,75689* | —1,15506** | 43,432% 2,14838
(2,504) (7,67) (-2,212)
Herrero 0,16858* 0,69756* —1,26396** | 42,654% 2,41434
(2,622 (7,434) (—2,545)
Bankinter 0,4548* 1,11393* — 3,34509* 46,054% 1,99038
(4,362) (7,321) (—4,154)
Pastor 0,11076 0,91050* 0,75257 32,981% 2,72072
(1,121) (6,314) (—0,986)
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Dur bin-

n n n 2

Banco B"o B"m B R Watson

Popular 0,21504* 1,01396* | —1,44485* 63,247% 2,33545
(3,572) (11,54) (-3,207)

Santander 0,19176* 0,86271* | —1,35223* 52,624% 2,31290
(2,987) (9,206) (—2,727)

Vadencia 0,25547 1,15551* | —1,78595 29,691% 2,04010
(1,834) (5,683) (-1,66)

Vasconia 0,18652 1,10346* | —1,23522 33,468% 2,29362
(1,56) (6,322) (-1,337)

Zaragozano 0,21009 1,02304* | —1,50847 38,284% 2,40689
(2,072) (6,912 (- 1,926)

* Pardmetro significativo al 99%.

o Parametro significativo al 95%.

De igual forma otro grupo de entidades se encuentran perfectamente cubiertas ante el
riesgo de fluctuacién de los tipos de interés cuando éste es medido como la expectativa futura
sobre e nivel de tipos de interés y la variacion del nivel de los tipos de interés no resulta una
variable estadisticamente significativa en la explicacion del rendimiento de las acciones 'y por
tanto del patrimonio neto de ese conjunto de entidades bancarias.

En aguellas entidades en que el parametro asociado al riesgo de interés se muestra esta-
disticamente significativo su signo es siempre negativo, a igua que ocurria cuando e con-
traste se realizaba sobre €l indice sectorial bancario. Este signo negativo significaria que un in-
cremento de los tipos de interés daria lugar a una reduccion de la rentabilidad de las entidades
bancarias debido a un incremento del valor de mercado de los fondos propios, tal movimiento
es idéntico a definido cuando la entidad presentaba un gap de recursos propios positivo. En
esta situacion una variacion en el nivel de tipos de interés originaria una variacion de sentido
contrario del patrimonio neto de la entidad.
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Por lo que respecta al parametro asociado a rendimiento de la cartera de mercado las
conclusiones son similares a las obtenidas en la estimacién de la ecuacion [18]. Se puede
destacar la existencia de un determinado nimero de entidades que presentan una volatilidad en
su precio superior a la del mercado, como Banco Espariol de Crédito, Banco de Valencia,
Bankinter, Banco de Vasconia, Banco de Fomento, BBV y Banco de Crédito Balear, que les
hace tener un riesgo de mercado superior ala unidad. Por contra, existen otras entidades como
pueden ser el Banco de Castilla, Banco de Galicia, Banco Herrero, Banco Central-Hispano,
BEX, Banco Guipuzcoano entre otros que presentan una menor volatilidad que e rendimiento
de la cartera de mercado.

A consecuencia de |os resultados obtenidos en esta segunda ortogonalizacion se puede
concluir la existencia de multicolinealidad entre las dos variables explicativas de |a rentabilidad
de las acciones de las entidades bancarias espafiolas en el periodo 1986-1993, a saber el rendi-
miento del mercado representado por el indice de la Bolsa de Madrid y €l nivel de tipos de
interés medido como el tipo implicito a tres meses con vencimiento dentro de tres meses en €
mercado interbancario de depositos. Esto significa, que los cambios en el nivel de tipos de
interés influyen sobre la rentabilidad del indice general de mercado. En el contraste inicial,
cuando las variables explicativas no estaban ortogonalizadas, €l riesgo de interés no era una va-
riable significativa en la explicacién de larentabilidad del indice sectoria y de lamayoriade las
entidades bancarias, debido a que ese riesgo de interés estaba incluido en €l riesgo de mercado.
En definitiva, con la ortogonalizacion de |as dos variables explicativas hemos aislado los efectos
de riesgo de mercado y de riesgo de interés sobre la rentabilidad de las acciones bancarias.

TABLA 18. ENTIDADES SENSIBLES AL RIESGO DE INTERES

By t
Bankinter —3,345 —-4,154
Banco de Castilla -2,139 —3,903
Banco Popular Espariol —1,445 -3,107
BBV -2,074 —3,002
Banco de Galicia —1,562 —2,872
Banco Santander -1,352 —2,727
Banco Herrero —1,264 —2,545
Banco Guipuzcoano —1,155 -2,212
Banco de Fomento -1,817 —2,090
Banco Zaragozano —1,508 —-1,926
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Por otra parte se pone de manifiesto la existencia de un riesgo de mercado estadisti-
camente significativo tanto en las entidades bancarias analizadas como en €l indice sectorial
bancario. Asimismo, €l indice sectorial y la mayoria de las entidades bancarias consideradas
presentan un pardmetro asociado a la expectativa futura sobre €l nivel de tipos de interés ne-
gativo y estadisticamente significativo, lo que indicaria que una disminucién en € nivel futuro
de los tipos de interés supondria un incremento del valor de mercado de los fondos propios de
las entidades, relacion igual a la expresada para aquellas instituciones con un gap de recursos
propios positivo.

1. El tamafio de las entidades bancarias como deter minante de su riesgo.

Un hecho destacable puesto de manifiesto cuando se estima la ecuacion generadora de
rentabilidad de los titulos es la existencia de considerables variaciones entre las distintas en-
tidades bancarias por lo que hace referencia a los parametros estimados. Esta inexistencia de
una respuesta Gnica en cuanto a las variables explicativas de la rentabilidad de las acciones
sugiere que ésta puede reaccionar de muy diferentes formas a los cambios en su entorno eco-
nomico y de regulacién.

Con €l objetivo de analizar este hecho hemos definido una variable a partir de la cual
sea posible clasificar las entidades bancarias en grupos, de tal forma que la rentabilidad de una
entidad responda de manera similar a la de otra de la misma categoria'y no igual ala renta-
bilidad de las acciones de una institucion que pertenezca a otro grupo. En esta investigacion
utilizamos como criterio diferenciador en la muestra el tamario de las entidades bancarias, con
el objetivo de analizar la existencia de diferencias entre las entidades en razén a su tamafio.

Es razonable asumir que las acciones de bancos de diferentes tamafios pueden tener di-
ferentes sensibilidades a los factores de riesgo sisteméatico. Asi, por ejemplo, los grandes
bancos pueden mostrar mayores oportunidades para la diversificacion de activos, de tal forma
gue podrian exhibir una menor variabilidad relativa con respecto al mercado que los bancos de
menor tamafio cuyas oportunidades de inversién pueden estar més limitadas y en consecuencia
larentabilidad de las acciones de ambos tipos de bancos presentarian diferentes coeficientes de
sensibilidad respecto a los factores de riesgo sistemético. De forma similar, un banco de gran
tamafio podria aprovecharse de posibles economias de escala en la cobertura del riesgo de
interés que los pequefios bancos no podrian realizar. Estas diferencias se manifestarian, en su
caso, mediante diferentes valores de S, y f; que indicarian diferentes sensibilidades en sus
rentabilidades paralos factores de riesgo sistematico.

Con esta finalidad y en funcién del tamafio de las entidades bancarias, se desagrega la
muestra de 18 instituciones en tres grupos de acuerdo con €l total de activo segun balance a 31
de diciembre 1992. A partir de esta division se realizan para cada categoria las regresiones de
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las rentabilidades de las acciones de las entidades que pertenecen a cada grupo igualmente
ponderadas y segun su capitalizacion con respecto a rendimiento de la cartera de mercado y a
la expectativa sobre el nivel futuro de los tipos de interés.

El tamafio de las entidades se recoge mediante €l total del activo y € total del activo
comprometido en actividades financieras de cada una de las entidades a finales del gjercicio
1992 (tabla [19]). A partir de los datos referentes a total de activo de cada una de las en-
tidades es posible establecer una clasificacion de las mismas en tres grupos, denominando a
los mismos bancos pequefios, medianos y grandes, respectivamente, segin el volumen de sus
activos fuese inferior a 900.000 miles de millones, estuviese entre esa cifra y los 2.000.000
miles de millones o fuese superior a esta Gltima.

Las entidades incluidas en cada una de |as categorias resefiadas se muestran en latabla
[20], dentro del grupo de bancos pequefios se encuentra la mayoria de las 18 entidades ban-
carias cuyas rentabilidades se analizan, concretamente 10, en el tamafio intermedio Unicamente
se sitian 3 entidades y por Ultimo en la categoria correspondiente a un mayor volumen de
activo se distinguen 5 entidades, siendo el volumen de activo medio de cada una de las cate-
gorias el reflgjado en latabla [21].

TABLA 19. CLASIFICACION DE LAS ENTIDADES BANCARIAS EN FUNCION DEL TOTAL DE ACTIVO
SEGUN BALANCE A 31-12-1992 (MILES DE MILLONES)

Entidad bancaria Total activo (excl udeo(;?ln:;D/i(I)izado)
Banco de Andalucia 337.511 329.060
Banco Bilbao-Vizcaya 7.529.488 7.312.931
Banco de Cadtilla 251.668 248.272
Banco Central-Hispano 8.294.888 7.980.865
Banco de Crédito Balear 87.871 84.970
Banco Espafiol de Crédito 4.911.846 4.765.358
Banco Exterior de Espafia 3.537.532 3.416.665
Banco de Fomento 312.200 301.645
Banco de Galicia 182.576 179.607
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Entidad bancaria Total activo (exd u-irdoé?ln?ncgtliﬁzado)
Banco Guipuzcoano 370.883 356.902
Banco Herrero 322.138 314.361
Bankinter 1.226.705 1.211.034
Banco Pastor 968.798 951.409
Banco Popular Espariol 1.671.450 1.635.467
Banco Santander 5.271.271 5.211.025
Banco de Vaencia 284.676 281.060
Banco de Vasconia 124.735 121.761
Banco Zaragozano 543.088 521.363

Una vez redlizada la divisién del conjunto muestral de entidades bancarias en |os tres
grupos considerados se calculala rentabilidad de las acciones de | as entidades pertenecientes a
cada una de las categorias, utilizando para ello un doble criterio. En primer lugar se halla el
rendimiento para los bancos peguefios, medianos y grandes ponderando por igual cada una de
las entidades que conforman €l grupo. En segundo lugar se pondera cada institucién bancaria
en funcion de la capitalizacion de la misma con respecto ala capitalizacion total del grupo a 31
de diciembre de 1992.

TABLA 20. CLASIFICACION EN GRUPOS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS SEGUN TOTAL DE ACTIVO A

31-12-1992
Pequefios Medianos Grandes
Banco de Andalucia Bankinter BBV
Banco de Castilla Banco Pastor Banco Central-Hispano

Banco de Crédito Balear

Banco de Fomento

Banco Popular Espafiol

Banco Espafiol de Crédito

Banco Exterior de Espafia
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Pequefios Medianos Grandes

Banco de Galicia Banco Santander
Banco Guipuzcoano
Banco Herrero
Banco de Vaencia
Banco de Vasconia

Banco Zaragozano

En funcion del primero de los criterios sefialados, |as ponderaciones aplicables a todas
las entidades de cada categoria serén independientes de su volumen de capitalizacion y, por lo
tanto, serén iguales para cada institucion que pertenezca a mismo tipo de entidades en funcién
del volumen de activo. Tomando en consideracion el segundo de los criterios, cada entidad
bancaria contribuiria a la rentabilidad del grupo a que pertenece en funcion del peso que re-
presente su capitalizacién con respecto ala capitalizacion global del grupo.

De esta forma se obtendran dos series de rentabilidades para cada categoria, la primera
de ellas resultante de multiplicar la rentabilidad de cada entidad perteneciente a mismo por
una ponderacion igual para todas ellas, que serd Unicamente funcion del nimero de entidades
gue conforman cada categoria. La segunda serie de rentabilidades se calculara como una
media aritmética ponderada de |as rentabilidades de cada entidad, siendo las ponderaciones €l
peso que la capitalizacion de la mismatiene a 31 de diciembre de 1992 sobre la capitalizacion
total de grupo en esa misma fecha.

TABLA 21. ACTIVO MEDIO DE CADA UNA DE LAS CATEGORIAS A 31-12-1992

Categor ias Activo medio Actiyo med.if)
(excluido inmovilizado)
Peguefios 281.735 273.900
Medianos 1.288.984 1.265.970
Grandes 5.909.005 5.737.369
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De esta forma, una vez construidas las dos series de rentabilidades para cada una de las
categorias en que se agrupan las entidades bancarias analizadas son utilizadas como variables
dependientes, considerado el rendimiento de la cartera de mercado y el nivel de tipos de
interés esperado en el futuro como variables explicativas de acuerdo con la siguiente ecuacion
especificadora del proceso de generacion de rentabilidades:

Rait = Boc * Bmai Rwt + BigiRit + €ait [23]

siendo Rg;; la rentabilidad mensual de cada uno de los tres grupos explicada por la rentabilidad
de la cartera de mercado (RTMt) y por la expectativa futura sobre €l nivel de tipos de interés
(I:\ﬂt). Los parametros resultantes de laestimacion By ¥ Bigj Serian los coeficientes de sensi-
bilidad de cada grupo asociados a cada uno de los factores explicativos de la rentabilidad. El
andlisis se desarrolla utilizando datos mensuales desde enero de 1986 hasta marzo de 1993,
por lo que se dispone de 87 datos para cada grupo o carteras de las entidades bancarias en
funcion de su volumen de activo a 31 de diciembre de 1992.

La existencia de diferencias en los valores adoptados por |os parametros estimados, en
su caso, nos permitira apoyar el hecho de que seglin €l tamafio de las entidades bancarias
puedan éstas mostrar diferentes sensibilidades alos factores de riesgo sistematico, de tal forma
gue en funcion de la dimension de las instituciones consideradas, medida a partir del volumen
de activo de las mismas, los factores sistematicos podrian presentar diferente influencia sobre
larentabilidad de las entidades. Ademéas, |os resultados obtenidos posibilitan |a realizacion de
comparaciones entre cada una de las categorias en que se clasifican las entidades bancarias y
seglin el criterio seguido en la conformacién de las rentabilidades de cada categoria, esto es,
igual ponderacion parala rentabilidad de cada entidad o bien ponderacién en funcion de la ca
pitalizacion de cada entidad con respecto ala del grupo.

TABLA 22. ESTIMACION DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD DE CADA GRUPO
(IGUAL PONDERACION)

2 Dur bin-

Bo Pm By R Watson

Pequefios 0,07865 0,90566* | —0,53029 55,463% 2,31783
(1,204) (9,716) (- 1,055)
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Durbin-
2
Bo Bwm By R Watson
Medianos 0,11079 1,01280* | —0,78896 65,096% 2,41018
(1,836) (11,762) (-1,699)
Grandes —0,01815 0,93832* 0,19222 69,519% 2,29324
(-0,375) (13,589) (0,516)

* Parametro significativo al 99%.

L as estimaciones de la ecuacion [23] para cada una de las categorias analizadas cuando
el criterio para el calculo de las rentabilidades de los grupos es independiente del volumen de
capitalizacién e igua paratodos se recogen en latabla [22]. El porcentgje de lavarianza de la
rentabilidad de las carteras explicado por las variables independientes consideradas es funcién
creciente del tamafio de las entidades cuando éste es medido en relacion a volumen de activo
delaentidad afinales del gjercicio 1992. La estimacion realizada sobre el grupo de bancos pe-
quefios presenta un coeficiente de determinacion del 55,4%, este porcentaje pasa a ser del 65%
cuando nos referimos a las entidades de tamafio intermedio, mientras que en la estimacion para
la categoria de bancos grandes el rendimiento de la cartera de mercado y |a expectativa futura
sobre el nivel de tipos de interés explican un 69,5% de la varianza de larentabilidad del grupo.
Esto es debido a la mayor importancia que los bancos grandes tienen en la conformacién del
indice general de la Bolsa de Madrid, lo que hace que cuando se pretenda explicar la renta-
bilidad de las acciones de los grandes bancos con relacion al rendimiento de mercado el pa-
rametro t seamas significativo que si se trata de entidades de menor tamafio.

La existencia de diferencias intergrupo se manifiestan principalmente en el coeficiente
de sensibilidad mostrado por cada uno de los grupos ante el rendimiento de la cartera de
mercado que adquiere un valor estadisticamente significativo en cada uno de los grupos.

El comportamiento méas préximo a mercado representado por el indice general de la
Bolsa de Madrid lo presenta el grupo de bancos medianos con una beta de mercado cercana a
uno. Por su parte los bancos pequefios presentan el menor coeficiente de sensibilidad con
respecto a la rentabilidad de la cartera de mercado, mientras que e grupo que engloba a los
cinco grandes bancos por volumen de activo a finales de diciembre de 1992 tiene un coefi-
ciente f3, de 0,938, intermedio a los dos anteriores. El coeficiente de sensibilidad asociado &
rendimiento de mercado en cada uno de los grupos considerados es estadisticamente signifi-
cativo, ademés el estadistico t toma un valor creciente en funcién del volumen de activo de las
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entidades, mostrando, por tanto, su valor inferior, 9,71, para el grupo de bancos pequefios, un
valor de 11,76 para los bancos intermedios y alcanzando el valor maximo para las grandes en-
tidades, 13,5809.

Por lo que respecta a la otra variable explicativa considerada, como es el nivel futuro
esperado de los tipos de interés, la influencia de una variacion dada en los tipos de interés es
mayor en el caso de las entidades bancarias de mediano tamafio, Banco Popular Espariol,
Bankinter y Banco Pastor, si bien no es posible extraer conclusiones fiables debido a que en
ninguno de los tres casos la variable alcanza un valor estadisticamente significativo al 95% de
confianza.

Las conclusiones obtenidas de |as estimaciones de la ecuacion [23] son similares cuando
la rentabilidad de cada uno de los grupos es una media aritmética ponderada de las rentabi-
lidades de cada una de las entidades pertenecientes a grupo, siendo las ponderaciones € peso
que la capitalizacion de las mismas representa con respecto ala capitalizacion total del grupo.

TABLA 23. ESTIMACION DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD DE CADA GRUPO
(PONDERACION SEGUN SU CAPITALIZACION)

2 Dur bin-

Po Bwm By R Watson

Pequefios 0,07154 0,88794* —-0,47544 60,120% 2,33629
(1,232) (10,718) (—1,064)

Medianos 0,11177 1,02929* —0,76506 67,863% 2,16072
(1,943) (12,542) (—1,728)

Grandes 0,02009 0,90102* —0,10835 68,936% 2,27795
(0,422) (13,254) (—0,295)

* Parametro significativo al 99%.

Por 1o que respecta alas diferencias intergrupos, € porcentaje de varianza de lavariable
dependiente explicado por el modelo crece con el volumen de activo medio de los grupos. El
rendimiento de la cartera de mercado es una variable explicativa del proceso de generacion de
rentabilidades estadisticamente significativa para las tres categorias en que se han agrupado las
instituciones financieras analizadas.
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El grupo de bancos medianos presentan, al igual que anteriormente, el coeficiente de
sensibilidad mas préximo a la unidad representando un riesgo muy similar al del total del
mercado. Mientras que la categoria con menor volumen de activo es la que muestra un menor
valor del coeficiente de sensibilidad indicativo de un menor riesgo de mercado de las acciones
de las peguefias entidades. Por su parte, la expectativa futura sobre el nivel de tipos de interés
en el mercado interbancario de depdsitos no se muestra como estadisticamente significativa a
un nivel del 95% para ninguna de las tres categorias.

Las diferencias existentes, a la luz de los resultados obtenidos, entre el célculo de las
rentabilidades de los grupos de forma independiente o no de los volimenes de capitalizacion
de las entidades no son relevantes, de tal forma que aunque existe cierta variacién en los
valores seglin el criterio considerado no presentan cambios significativos que implicasen un
comportamiento diferencial de alguno de los grupos en funcién del criterio seleccionado, si
bien el porcentaje explicado del rendimiento de cada grupo por las dos variables indepen-
dientes consideradas es mayor cuando la ponderacién es funcion de la capitalizacion excepto
en el caso de las entidades bancarias de gran volumen de activo.

El hecho de que la variable representativa del valor esperado del nivel de tipos de
interés vigentes en el futuro no presente un valor estadisticamente significativo puede deberse
a dos situaciones. La primera de ellas seria que la fluctuacion de los tipos de interés segln la
medida utilizada no afecta a la rentabilidad del indice de los grupos. En segundo lugar puede
ser ocasionada por la existencia de multicolinealidad en las variables explicativas de la renta-
bilidad.

L as relaciones simulténeas existentes entre el rendimiento de la cartera de mercado y la
variable de tipos de interés puestas de manifiesto cuando pretendiamos explicar en funcién de
esas variables los rendimientos de las acciones bancarias eran eliminadas mediante |a ortogo-
nalizacion de las variables explicativas, que consistia en la realizacion de regresiones alter-
nativas de una variable sobre la otra de acuerdo con las ecuaciones [19] y [20]. Las series de
residuos obtenidas en cada una de las regresiones eran utilizadas como representativas de la
variable utilizada como dependiente y que por definicion no estarian correlacionados con la
variable explicativa en cada caso. En consecuencia, las ecuaciones a estimar para cada una de
las categorias serén:

Rait = B'oc + B'mai Rmt + Bliai R*it + €ait [24]
Rait = B"oc + B'mai R*mt + B'ici Rit + €"Git [25]
146 Estudios Financieros nims. 137-138

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




RIESGO DE INTERES CONTABILIDAD

donde R ity R* Mt representan los residuos de |as variables correspondientes obtenidos en las
ortogonalizaciones y Rg;j; seré la rentabilidad de cada uno de los grupos calculada en funcion
de los dos criterios sefialados anteriormente. Las estimaciones resultantes de las ecuaciones
[24] y [25] se muestran en las tablas [24], [25], [26] y [27] segun cudl haya sido €l criterio se-
leccionado para el calculo de la rentabilidad de cada grupo bancario en funcién del volumen
de activo.

TABLA 24. ESTIMACION DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD DE CADA GRUPO
(IGUAL PONDERACION). ORTOGONALIZACION: R = @ + by Ry + ¢4

. . . 2 Dur bin-

B'o B'm By R Watson

Pequefios 0,01019 0,92471* | —0,53029 55,463% 2,31783
(1,383) (10,112) (—1,055)

Medianos 893 10°| 1,04113* | —0,78896 65,096% 2,41018
(1,836) (12,325) (—1,699)

Grandes 6,66 10° | 0,93142* 0,19222 69,519% 2,29324

(1,122) (13,749) (0,516)

* Parametro significativo al 99%.

De forma similar alo ocurrido cuando la variable a explicar eran las rentabilidades de
las acciones de las entidades si 1a ortogonalizacion realizada consiste en explicar €l nivel
futuro de los tipos de interés en el mercado interbancario a partir de la rentabilidad del indice
general de la Bolsa de Madrid, los resultados de la estimacion no ofrecen grandes diferencias
con respecto a los obtenidos inicialmente.

Independientemente del criterio seguido en la conformacion de |as rentabilidades de los
grupos, Unicamente la rentabilidad de la cartera de mercado resulta estadisticamente signifi-
cativa -el valor del estadistico t alcanza un valor superior a mostrado cuando se consideraban
las variables sin ortogonalizar- mientras que la expectativa sobre los tipos de interés sigue sin
ser significativa para ninguna de las categorias consideradas. Asimismo, €l porcentgje delava-
rianza de la rentabilidad de cada grupo explicado por el modelo sigue siendo una funcién cre-
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ciente del volumen medio de activos de las entidades, de igual forma el modelo explica un
porcentaje superior cuando € criterio utilizado para la construccion del indice de cada grupo
es funcion de la capitalizacion de las entidades salvo en la categoria que engloba a las cinco
mayores entidades seglin la magnitud de su activo.

TABLA 25. ESTIMACION DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD DE CADA GRUPO
(PONDERACION SEGUN SU CAPITALIZACION). ORTOGONALIZACION: R; = a; + by Ry + ¢;

: : , 2 Durbin-

P'o B'm By R Watson

Pequefios 0,01015 0,90501* —0,47544 60,120% 2,33629
(1,552) (11,135) (- 1,064)

Medianos 0,013 1,05677* —0,76506 67,863% 2,16072
(2,005) (13,126) (-1,728)

Grandes 6,1 105 0,90491* —-0,10835 68,936% 2,27795
(1,136) (13,569) (—0,295)

* Parémetro significativo al 99%.

Las estimaciones recogidas en las tablas [24] y [25] muestran los resultados del con-
traste de la ecuacion [24] que significa utilizar como variable representativa del rendimiento de
la cartera de mercado los residuos obtenidos de la ortogonalizacion de la ecuacion [19] con-
sistente en explicar la rentabilidad del indice general de la Bolsa de Madrid a partir de la ex-
pectativa sobre la evolucion futura de los tipos de interés. En este caso, cuando la ortogonali-
zacion realizada de las variables explicativas es lainversa las diferencias son sustanciales, fun-
damental mente centradas en la significacion estadistica adquirida por la variable representativa
del riesgo de fluctuacion de los tipos de interés.

L os resultados obtenidos de la ortogonalizacién de las variables rendimiento de la
cartera de mercado y nivel futuro esperado de los tipos de interés mostrados en las tablas [26]
y [27] segun € criterio utilizado en la construccion de la rentabilidad de cada categoria ponen
de manifiesto la existencia de relaciones simulténeas entre ambas variables que supone que en
el contraste inicial en cada uno de los grupos, el pardmetro asociado a R, se muestre como no
significativo debido a que una gran parte de la influencia del nivel de tipos de interés estd in-
cluidaen laotravariable explicativa, esto es, €l rendimiento de la cartera de mercado.
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Una vez aislados los efectos riesgo de mercado y riesgo de fluctuacion de tipos de
interés mediante la ortogonalizacion de las mismas, ambas variables estdn no correlacionadas
como por definicion supone la Teoria de Valoracion por Arbitraje y son estadisticamente sig-
nificativas para cada una de las categorias en que se han clasificado las entidades bancarias a
partir del total del activo de las mismas a finales del gjercicio 1992. Todos los parametros es-
timados en el modelo, independientemente del criterio con que se ha formado la rentabilidad
de cada grupo, son estadisticamente significativos a un nivel de confianza superior al 95% para
cada categoria.

La comparacion intercriterios no ofrece datos relevantes, salvo una mayor significacion
de las variables cuando la rentabilidad de cada grupo se ha obtenido a partir de la ponderacion
de larentabilidad de las entidades segiin su volumen de capitalizacién, con respecto al caso en
gue se ha utilizado una ponderacién igual para cada institucion de cada uno de los grupos.
Asimismo, €l coeficiente de determinacion indicativo del porcentaje explicado por € modelo
de la varianza de la variable dependiente resulta mayor cuando la ponderacion es funcion de la
capitalizacién excepto paralas grandes entidades en cuanto a su volumen de activo.

TABLA 26. ESTIMACION DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD DE CADA GRUPO
(IGUAL PONDERACION). ORTOGONALIZACION: Ry = & + by R + ¢C,

" " " 2 Dur bin-

B"o B" m B R Watson

Pequefios 0,21225* 0,90566* —1,47686* 55,463% 2,31783
(3,323) (9,716) (—2,994)

M edianos 0,26020* 1,01280* —1,84750* 65,096% 2,41018
(4,410) (11,762) (—4,054)

Grandes 0,12027** 0,93832* | —0,78848** 69,519% 2,29324
(2,542) (13,589) (-2,158)

* Parémetro significativo a 99%.

*x Parémetro significativo a 95%.

Las diferencias més interesantes se establecen intergrupos, en funcion de los valores
adoptados por los coeficientes de sensibilidad asociados a las variables especificadoras del
proceso de generacion de rentabilidades (8" v Y B'ci)- El coeficiente de sensibilidad de la
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rentabilidad de cada grupo ante cambios en el rendimiento de la cartera de mercado repre-
sentada por €l indice general de la Bolsa de Madrid se comporta de forma similar alo referido
en el contraste realizado utilizando las variables originales. Asi, € grupo de bancos medianos
presenta la beta de mercado mas cercana a uno que les confiere un riesgo de mercado similar
al del mercado, o lo que eslo mismo, lavolatilidad del precio de las acciones de las entidades
intermedias en cuanto a volumen de activo es similar ala variabilidad del indice del mercado
bursétil. Este mayor riesgo de mercado de los bancos medianos con respecto a resto de grupos
es debido a la inclusion dentro de esta categoria del Bankinter, que es la entidad de mayor
riesgo de fluctuacién de tipos de interés y que presenta una de las mayores betas de mercado.
Mientras que contrariamente a lo esperado son los bancos de pequefio tamafio los que tienen
un menor riesgo de mercado, debido a que su tamafio no les permitiria tener acceso a las
mismas oportunidades de inversién que las grandes entidades. Sin embargo, en esta investi-
gacion se pone de manifiesto que estas Ultimas muestran un riesgo de mercado ligeramente su-
perior a de las pequefias entidades, si bien en ambos casos es inferior a de mercado.

Por lo que respecta a la influencia que tiene una variacion en la expectativa futura de
los tipos de interés del mercado interbancario de depdésitos sobre las rentabilidades de las en-
tidades bancarias en funcion de su volumen de activo cabe destacar comportamientos muy dis-
tintos segun € grupo de entidades que se considere.

Todos |los parametros f relativos ala sensibilidad de |a rentabilidad de cada grupo ante
variaciones en la expectativa sobre el nivel de los tipos de interés tienen signo negativo, in-
dicando que una variacion en la expectativa futura en los tipos de interés origina una variacion
de signo opuesto en el valor del patrimonio neto de cada una de las carteras de entidades ban-
carias. Asi, un incremento de la variable representativa del nivel futuro de los tipos de interés
significara un descenso en la rentabilidad de |as acciones bancarias, mientras que si la modifi-
cacion futura esperada en los tipos de interés se corresponde con una disminucion, el precio de
las acciones bancarias experimentara una variacion al aza.

Independientemente del método utilizado para la agregacion de las entidades dentro de
sus respectivos grupos, son las entidades de tamafio intermedio las que presentan un mayor
riesgo de interés como asi |o pone de manifiesto el hecho de que tengan una beta asociada al
nivel futuro de interés de — 1,84 superior a vaor que € coeficiente de sensibilidad ante varia-
ciones en los tipos de interés asume cuando se analizan cualquiera de los otros grupos, conse-
cuencia de que en los bancos medianos se encuentra el Bankinter que es la entidad con mayor
riesgo de interés de las analizadas. En lo referente a los bancos pequefios y grandes, la si-
tuacion observada es concordante con lo esperado siendo las entidades més grandes las que
presentan un inferior riesgo de fluctuacién de los tipos de interés (— 0,788) fruto del aprove-
chamiento de las posibles economias de escala en la cobertura del riesgo de interés que los pe-
quefios bancos no podrian realizar, grupo que presenta una f; igual a —1,476.
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TABLA 27. ESTIMACION DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD DE CADA GRUPO
(PONDERACION SEGUN SU CAPITALIZACION). ORTOGONALIZACION: Ry = & + by R + ¢,

Bo B i R2 | oo

Pequefios 020252% | 0,88794* | —1,40348* | 60,120% 2,33629
(3,569) (10,718) | (~3,201)

Medianos 026361* | 1,02929* | —1,84084* | 67,863% 2,16072
(4,689) (12542) | (-4,239)

Grandes 015301* | 0,90102* | —1,05006* | 68,936% 2,27795
(3,285) (13254) | (~2919)

* Parémetro significativo a 99%.

Unadiferenciaatener en cuenta entre las estimaciones para las grandes entidades segin
el método de agregacion de las rentabilidades reside en el coeficiente de sensibilidad asociado
a la expectativa futura del nivel de tipos de interés que es mayor cuando se utiliza como
criterio la ponderacion de las rentabilidades en funcién de la capitalizacion de las instituciones,
ya que es de — 1,05 frente a — 0,788 que era el valor adoptado cuando todas las entidades
tenian la misma ponderacion, debido a que es €l BBV la entidad que recibe mas ponderacion y
también la que presenta mayor riesgo de interés de las cinco entidades integrantes de la ca-
tegoria de grandes bancos.

En consecuencia, se puede concluir a partir de los resultados obtenidos que las en-
tidades bancarias presentan diferentes niveles de riesgo siendo el tamafio de las mismas re-
levante para explicar las sensibilidades de | as acciones bancarias ante las dos fuentes de riesgo
sistemético consideradas en la presente investigacion, a saber € rendimiento de la cartera de
mercado representada por €l indice general de la Bolsa de Madrid y la expectativa en el
consenso del mercado sobre el nivel futuro de los tipos de interés.
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2. Descomposicion del riesgo total delas entidades bancarias espafiolas.

Un analisis mas profundo de los componentes de riesgo sistematico definidos en la
ecuacion de valoracion [16] puede realizarse mediante la consideracién del riesgo total de cada
titulo en términos de su riesgo de mercado, de su riesgo de fluctuacion de tipo de interés y de
su riesgo especifico. A partir del proceso de generacion de rentabilidades €l riesgo total se
define apartir de los siguientes componentes (11):

2 _ .2 2 2 2 2
Ori = PmiORry, * BiiOR, * O [26]

donde O'R% eslavarianzadel titulo o carterai; ,B,vz,i O'RZ es el componente de mercado del riesgo
total; ﬁHzaRZI es el componente de tipos de interés de riesgo total y 0,7 es el componente no
sistemético o diversificable del riesgo total.

Losvalores o5y 0R2 se obtienen de |as series temporales del rendimiento de la cartera
de mercado y de la expectativa futura de los tipos de interés, respectivamente, como la dife-
rencia o distancia media con respecto a valor medio. De forma similar y a partir de las series
temporales de rentabilidad de cada titulo o cartera se calcula o’ .

2 1 0 S 12
ORyj = —— .;1 [Rumj - Rul [27]
n |
1 n —
o, = — 2[R - 3k (28]
1j =1
n J
1 n _
ok =— X [Rj-RP’ [29]
J n j=1

El nimero de observaciones, n, para el caculo de cada una de las varianzas es 87 que
se corresponde con el nimero de datos mensuales existentes durante el periodo de andlisis
(enero 1986-marzo 1993). El término i en la tercera ecuacion hace referencia a la muestra de
entidades bancarias (18) alas que cabe afadir el indice sectorial bancario.

(11) Conviene recordar que Ry, y R; son variables ortogonales'y por consiguiente su covarianza es igual a cero.
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El porcentgje de la varianza de la rentabilidad proporcionada por €l indice sectorial
bancario de la Bolsa de Madrid entre enero de 1986 y marzo de 1993 explicado por €l modelo
de dos indices planteado es del 77,129%, que se corresponde con € 72,25% explicado por el
factor de mercado més el 4,88% por €l riesgo de interés 'y siendo, por tanto, €l porcentaje no
explicado por el modelo, esto es, el riesgo especifico igual al 22,87%.

La variable representativa de la variacion futura en el nivel de los tipos de interés
explica apenas un 5% de la varianza del indice sectorial, a pesar de que los cambios no anti-
cipados en los tipos de interés representen una fuente importante de riesgo y por consiguiente
generadora de rentabilidad, esta baja exposicion al riesgo de interés parece indicar que las en-
tidades bancarias espafiolas llevan a cabo estrategias de cobertura bastante adecuadas, de tal
forma que €l riesgo de fluctuacién de tipos de interés no represente un gran componente del
riesgo total y que sean otros los factores de riesgo asumidos y compensados con mayores ren-
tabilidades.

Larentabilidad mensual media del mercado durante el periodo de estudio fue del 1,66%
con una varianza del 0,607%, mientras que e valor medio de la expectativa futura sobre los
tipos de interés fue 12,86% siendo su varianza de 0,02168%.

TABLA 28. DESCOMPOSICION DEL RIESGO TOTAL DE LA RENTABILIDAD DEL INDICE SECTORIAL
BANCARIO

Sector Bancario (ener o 1986-mar zo 1993)
o3 0,00768677
(100%)
Biii Oy, 0,0055537
(72,25%)
Bii or, 0,000375
(4,88%)
o5 0,001758
(22,87%)
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Sector Bancario (ener o 1986-marzo 1993)
Rentabilidad media del indice R; = 0,016607
Rentabilidad media del mercado Ry = 0,01307
Varianza de |a rentabilidad del mercado G,_%M = 0,00607327
Media de la expectativa futura de los tipos de interés _R| = 0,12863644
Varianza de la expectativa futura de |l os tipos de interés GI%I = 0,00021685

De forma similar a estudio realizado para el indice sectorial bancario de la Bolsa de
Madrid, se lleva a cabo la descomposicion del riesgo total de cada una de las entidades ban-
carias, en sus componentes de riesgo de mercado, de fluctuacion de los tipos de interés y espe-
cifico. Los resultados obtenidos para cada uno de los 18 bancos analizados distan mucho de
ser homogéneos.

La entidad que presenta un mayor riesgo es el Banco de Crédito Balear, a este hecho se
une el ser el banco con menor porcentaje de varianza de su rentabilidad explicado, es decir, los
dos factores de riesgo sistemético definidos no parecen ser 1os determinantes de la rentabilidad
en este caso concreto, ya que €l riesgo residual -no explicado por €l modelo- es més del 76%.
Un caso similar, el del Banco de Vaencia, con un riesgo muy proximo a del Banco de Crédito
Balear y con una varianza no explicada por el modelo también muy elevada, en torno a 70%.
Posteriormente, se sitlian otros bancos que si bien tienen un riesgo total inferior alos dos ante-
riores presentan niveles superiores ala media, dentro de este grupo cabe destacar al Banesto, €l
Banco de Vasconia, el Banco de Fomento, el Bankinter, el Zaragozano, el Banco Bilbao-
Vizcayay €l Banco Pastor (12).

En el caso opuesto se encuentran los bancos con menor nivel de riesgo total, indepen-
dientemente de la fuente concreta del mismo, encabezados por el Banco Herrero, que es
seguido aungue a cierta distancia por el Banco de Gdlicia, € Banco Guipuzcoano, e Banco
Central-Hispano Americano y €l Banco de Castilla.

Esta clasificacion de las entidades bancarias en funcion de su riesgo total permite
definir desde el prisma de un mercado de capitales eficiente el nivel de riesgo asumido por
cada una de €ellas en sus politicas y actuaciones.

(12) Laenumeracion se harealizado por orden decreciente en cuanto al nivel de riesgo total.

154 Estudios Financieros nims. 137-138

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



CONTABILIDAD

RIESGO DE INTERES

La divisién de ese nivel de riesgo absoluto en sus tres componentes puede ser otro
punto de interés dentro del andlisis de la rentabilidad y riesgo de las entidades bancarias. El
porcentaje explicado por el modelo y, en consecuencia, €l componente de riesgo residual
presenta muchas diferencias segun la entidad concreta que se analice, como mencionabamos
anteriormente, son el Banco de Crédito Balear y € Banco de Valencia los dos casos en que €l
modelo planteado tiene un menor coeficiente de determinacion y, por consiguiente, una mayor
parte de la varianza de su rentabilidad permanece sin explicar en funcion del rendimiento de la
cartera de mercado y de la expectativa futura sobre el nivel de tipos de interés. Estas dos en-
tidades representan €l caso extremo aungque no Unico ya que existe un buen nimero de en-
tidades en las que el porcentaje de riesgo no explicado se sitlia por encima del 50%.

TABLA 29. DESCOMPOSICION DEL RIESGO TOTAL DE LA RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES BAN-
CARIAS

Entidades 2 2 2 2 _2 2 —=

Bancarias ORi Bmi OR,, Bii o, O¢ Ri
Andalucia 0,00947816 | 0,00504576 |0,000086763 | 0,004345637| 0,02444
Balear 0,03021666 | 0,00659325 |0,00060407 | 0,02301934 0,02582
Banesto 0,02651674 | 0,01041486 |0,00012459 | 0,01597729 0,02384
Bankinter 0,021632 0,007536 0,00242647 | 0,01166953 0,02450
BEX 0,00988578 | 0,00321 0,0000239 | 0,00665188 0,02243
BBV 0,01661235 | 0,00709108 | 0,00093246 | 0,0085888 0,01639
Cadtilla 0,00873978 | 0,00234 0,000992483 | 0,0054073 0,02923
Central-Hispano | 0,0087018 | 0,0030768 |0,0001926 | 0,0054324 0,01374
Fomento 0,02164267 | 0,0073223 | 0,000716156 | 0,0136042 0,02326
Gdlicia 0,00840165 | 0,00254956 |0,000528904 | 0,005323186| 0,02388
Guipuzcoano 0,0086769 | 0,00347927 |0,000289313 | 0,004908317| 0,02073
Herrero 0,00774045 | 0,0029552 |0,000346438| 0,004438812| 0,00599
Pastor 0,01563813 | 0,0050348 |0,000122815| 0,010480515| 0,01395
Popular 0,01058827 | 0,00624402 | 0,00045269 | 0,00389156 0,02918
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Entidades =
Santander 0,00934313 | 0,00452014 | 0,000396516 | 0,000396515 0,01781
Valencia 0,02964098 | 0,00810905 | 0,00069167 | 0,02084026 0,02574
Vasconia 0,0230839 | 0,007394959| 0,000330863 | 0,015358 0,02763
Zaragozano 0,01789178 | 0,00635635 | 0,000493438 | 0,011042 0,01605

L as entidades bancarias que presentan un mayor riesgo de mercado en relacion al riesgo
total de las mismas son el Banco Popular Espafiol, el Banco de Andaluciay el Banco de
Santander, aunque ninguno de ellos muestra un elevado riesgo total. La posicién inversa se en-
cuentra ocupada, fundamentalmente, por los bancos con un mayor riesgo total, esto es, son el
Banco de Crédito Balear y Banco de Valencia a los que cabe afiadir el Banco de Castilla los
gue presentan un menor porcentaje de riesgo en relacion al riesgo total.

TABLA 30. DESCOMPOSICION DE CADA COMPONENTE DEL RIESGO TOTAL DE LA RENTABILIDAD DE
LAS ACCIONES BANCARIAS (PORCENTAJE)

Riesgo de Riesgo de Riesgo

mer cado interés especifico
Andalucia 53,24 0,91 45,85
Balear 21,82 2,00 76,18
Banesto 39,28 0,47 60,25
Bankinter 34,84 11,22 53,94
BEX 32,47 0,24 67,29
BBV 42,69 5,61 51,70
Cadtilla 26,78 11,35 61,87
Central-Hispano 35,36 2,21 62,43
Fomento 33,83 3,31 62,86
Galicia 30,35 6,29 63,36
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Riesgo de Riesgo de Riesgo

mer cado inter és especifico
Guipuzcoano 40,10 3,33 56,57
Herrero 38,18 4,48 57,34
Pastor 32,20 0,78 67,02
Popular 58,97 4,28 36,75
Santander 48,38 4,24 47,38
Valencia 27,36 2,33 70,31
Vasconia 32,04 1,43 66,53
Zaragozano 35,53 2,76 61,71

Por dltimo, Unicamente, nos queda comentar los apuntes més relevantes que se pueden
derivar a la vista de la descomposicion del riesgo total de las entidades en su componente de
riesgo de interés. Salvo en dos casos que corresponden a Banco de Castillay a Bankinter, €l
riesgo de fluctuacion de tipos de interés no supera en exceso el 6% del riesgo total. Son estas dos
entidades las que presentan un mayor componente de riesgo de interés reforzado en el Bankinter,
por tratarse de uno de los bancos con mayor riesgo total. El resto de entidades muestran niveles
bajos de importancia de este componente de riesgo, llevado a su extremo cuando se andliza la
proporcion que representa el riesgo de interés en relacion al riesgo total en el Banco Exterior de
Espafia (0,24%), en el Banco Espafiol de Crédito (0,47%), en € Banco Pastor (0,78%) o en €l
Banco de Andalucia (0,91%) que en ninguno de ellos llegaa ser del uno por ciento.

Cabe destacar, por tanto, la escasa importancia que €l riesgo de interés supone para las
entidades bancarias espafiolas, con la salvedad comentada del Banco de Castilla'y del
Bankinter, debido a las estrategias de cobertura desarrolladas por las mismas precisamente
para hacer frente de forma adecuada a una de las fuentes mas importantes de riesgo que
afectan alas instituciones financieras.

3. Valoracioén por el mercado bursatil delas primasderiesgo.

En dltimo lugar para finalizar con el andlisis de los factores de riesgo generadores de
rentabilidad solo nos queda tratar de determinar la valoracién que el mercado de capitales
otorga a cada una de las influencias sisteméticas. Para ello utilizaremos la expresién obtenida
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por ROSS suponiendo la inexistencia de oportunidades de arbitraje que consistia en expresar
la prima por riesgo de los titulos en funcidn de los coeficientes de sensibilidad estimados en el
contraste de la ecuacién especificadora del proceso de valoracion de los titulos. Se realiza un
andlisis con datos de corte transversal con la finalidad de estimar la valoracion de las primas
por riesgo realizada por el mercado en un momento dado a partir de los coeficientes de sensi-
bilidad de la rentabilidad de las acciones de cada entidad ante los factores sistematicos resul-
tantes para cada una de las entidades, en €l cua € tipo de interés libre de riesgo se determina
de forma exdgena a modelo a partir del rendimiento mensual proporcionado por las Letras del
Tesoro a un afio.

En esta investigacion se han utilizado como factores de riesgo el rendimiento de la
cartera de mercado y la expectativa futura de los tipos de interés, en consecuencia seran los
coeficientes de sensibilidad de estos factores los que intervendran en la determinacién de la
valoracion de acuerdo con la siguiente ecuacion:

R —Ri = Ao + Ay B + A B + W [30]

siendo 'y Y B los coeficientes de sensibilidad asociados a la rentabilidad del indice
general de laBolsade Madrid y ala expectativa sobre el nivel futuro de los tipos de interés en
el mercado interbancario de depositos, respectivamente, una vez ortogonalizadas las variables
para cada una de las entidades bancarias analizadas. 4y, y 4, serian las primas por riesgo re-
feridas a cada uno de los factores considerados y Aq no deberia ser significativamente distinto
de cero.

Se han realizado 87 regresiones con datos de corte transversal utilizando como variable
dependiente la prima por riesgo total y como variables independientes |os coeficientes de sen-
sibilidad asociados a los dos factores sisteméticos definidos en la presente investigacion con la
finalidad de obtener las primas por riesgo del mercado bursétil para cada uno de los factores.
Algunos de | os resultados obtenidos se muestran en latabla [31].

Por término general, los contrastes realizados presentan un bajo coeficiente de determi-
nacion, mostrando que los coeficientes de sensibilidad de los factores de riesgo sistematico uti-
lizados en el andlisis, a saber, € rendimiento de la cartera de mercado y la expectativa sobre el
nivel futuro de los tipos de interés no son determinantes, al menos en gran medida, parala ex-
plicacion de la prima por riesgo total. El coeficiente de determinacion varia desde € 21,68%
correspondiente ala prima por riesgo en diciembre de 1990 hasta el 4,18% que es el porcentaje
de varianza explicada por el modelo en diciembre de 1986.
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TABLA 31. ESTIMACION DE LAS PRIMAS POR RIESGO ASOCIADAS A LOS FACTORES SISTEMATICOS

Sector Bancario Ao Am M F R?

Diciembre 1986 0,104795 | —0,0601 —0,007595 0,32706 4,179%
(1,226) (—0,710) (—-0,378)

Diciembre 1987 0,149931 0,073944 | —0,066778 1,85336 19,815%
(0,987) (—0,490) (1,868)

Diciembre 1988 0,041009 | —0,053089 0,010689 1,31763 14,943%
(0,953) (—1,245) (1,058)

Diciembre 1989 0,089082 | —0,094378 0,010192 1,75664 18,977%
(1,604) (-1,714) (0,781)

Diciembre 1990 0,156979 | —0,166512* | —0,001863 2,07654 | 21,684%
(1,901) (—2,034) (—0,096)

Diciembre 1991 [ —0,008559 | —0,024477 | —0,023149 0,9735 11,489%

(-0,117) (—0,338) (—1,349)

Diciembre 1992 0,075972 | —0,07951 0,00263 0,9442 11,182%

(1,291) (—1,363) (0,190)

* Parémetro significativo a 95%.

Los estadisticos t se indican entre paréntesis.

En précticamente ninguno de los contrastes realizados las primas por riesgo de mercado
y por riesgo de interés resultan ser estadisticamente significativas. Unicamente en diciembre
de 1990 la prima por riesgo de mercado es estadisticamente significativa a un nivel de con-
fianza superior a 95%. En todos los contrastes mostrados la prima por riesgo de mercado
presenta un valor negativo debido a la existencia en los mismos de una prima por riesgo total
negativa. Por su parte, la prima por riesgo de interés no alcanza val ores estadisticamente signi-
ficativos. Asimismo, el valor obtenido por Ay no parece registrar valores significativamente
distintos de cero.
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IV.CONCLUSIONES

El objetivo de esta investigacion es el andlisis del riesgo de interés de las entidades
bancarias espafiolas con cotizacién ininterrumpida en la Bolsa de Madrid entre enero de 1986
y marzo de 1993, para ello se analiza la sensibilidad de |os rendimientos de |as acciones banca-
rias ante variaciones en |os tipos de interés, teniendo en cuenta no solo desplazamientos para-
Ielos en la estructura temporal sino también cambios en la pendiente de la curva tipo-plazo.

Los resultados de nuestra investigacion sugieren la incidencia de la variable represen-
tativa de las variaciones de los tipos de interés, medida como la expectativa en el consenso del
mercado interbancario de depésitos del tipo de interés a tres meses con vencimiento en tres
meses, sobre la rentabilidad de las acciones bancarias espafiolas y, por consiguiente, sobre €l
valor de mercado de las mismas. Por €llo, € control y gestion del riesgo de fluctuacion de los
tipos de interés constituye una necesidad de las instituciones financieras debido a la actividad
gue realizan que supone transferir activos en el tiempo.

El estudio realizado ha puesto de manifiesto la escasa importancia que el riesgo de
interés ha tenido con respecto al riesgo total de la mayoria de las entidades bancarias ana
lizadas, a pesar de anaizar un periodo en que ha existido una elevada variabilidad de los tipos
deinterés, lo que indica que éstas desarrollan estrategias de cobertura que las protegen frente a
las variaciones producidas en el nivel de tipos de interés. Asimismo, se ha constatado que €l
riesgo de fluctuacion de los tipos de interés del mercado interbancario y su influencia sobre la
rentabilidad de las entidades bancarias analizadas no parece ser valorado por el mercado de ca-
pitales espafiol como unainfluencia sistematica generadora de rentabilidad.
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