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El sistema financiero espafiol vive hoy una situacion
de cambio. Su proceso de modernizacion y reforma
ha dado origen a nuevas instituciones y a la alteracion
en su funcionamiento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el proposito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, antes
«Suplementos sobre el Sistema Financiero» de Papeles
de Economia Espanola.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA Fl-
NANCIERO tratan de facilitar a sus lectores una con-
templacion de nuestra actual realidad financiera, ana-
lizando las principales instituciones que la integran, asi
como su operativa y funcionamiento. Ese estudio de
las instituciones del sistema financiero espanol se com-
plementara con la valoracion de sus principales proble-
mas, que trataremos de obtener de quienes conocen
o dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco
de los principios que presiden la actuacion de la Fun-
dacioén Fondo para la Investigacion Econémica y Social
de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.

e Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

e La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas es-
tudiados.

e El compromiso de las opiniones con los proble-
mas planteados por el sistema financiero espanol.

e |abusqueday la defensa de los intereses genera-
les en los temas objeto de tratamiento.

e | a colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
propdsito que con ellas pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).

Pedidos e informacion:

Fundacién Fondo para la Investigacion Economica
y Social.

Obra Social de la Confederacién Espanola de Cajas
de Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14. 28036 Madrid.
Teléfonos: 350 44 00/02.
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INTRODUCCION

No es facil encontrar en el ambito financiero es-
panol reuniones de expertos que hayan alcanzado
un grado de implantacion semejante al conseguido
por las SESIONES DE TRABAJO DE TESORERIA
que, conjuntamente, organizan la Caja de Ahorros
de Navarra y la Fundacion FIES de las Cajas Con-
federadas. Ya son once anos en los que, puntual-
mente, a mediados del mes de noviembre, Pamplo-
na se convierte durante dos dias en centro de reu-
nién y de trabajo de un seleccionado conjunto de
técnicos, expertos y autoridades economicas, es-
panolas y extranjeras, quienes debaten el conjunto
de temas que, en cada ocasion, se han selecciona-
do como mas atractivos, mas polémicos o que, en
general, pueden suscitar un mayor interés en su
tratamiento. Y ello sin dejarse llevar por un predo-
minio excesivo de la coyuntura, al que tan propen-
sas son las cuestiones relacionadas con la activi-
dad financiera. Ocuparse de temas que tengan un
grado suficiente de permanencia en el tiempo ha
sido siempre objetivo de las Sesiones de Trabajo
con la pretension de gue, quienes a ellas asisten,
con una perseverancia que ha de ser publicamente
agradecida, puedan considerar que algo han apor-
tado estos dias a su formacion técnica y cientifica
personal.

En esta ocasion, la atenciéon se ha polarizado
sobre el riesgo, como factor que caracteriza la ac-
tividad empresarial, en general, y mas especifica-
mente la crediticia. Clarificar y tipificar las distintas
formas que asumen los riesgos de las entidades
de deposito, determinar y explicar los métodos téc-
nicos que pueden utilizarse para su control y estu-
diar los posibles modos de gestionar los diferentes
tipos de riesgos ha sido el objetivo basico de la
tarea desarrollada en las reuniones de 1992.

Para ello se ha contado con la inapreciable cola-
boracion de un grupo de expertos procedentes

tanto de la Universidad como de las autoridades
monetarias —espanolas y, en esta ocasion, france-
sas— y de las entidades crediticias, que han sabido
unir el rigor en el tratamiento de los temas que se
les habian encomendado con la claridad exposi-
tiva.

Tras la tradicional apertura, en la que Javier Po-
més, Consejero de Economia y Hacienda del Go-
bierno de Navarra, esbozo los rasgos generales de
la situacion economica de Navarra, el primero de
los trabajos comprendidos en este bloque es el de
José Manuel Hernandez Beneyto, relativo al ries-
go de crédito en la operativa interbancaria, que
analiza los riesgos de contrapartida, de producto
y transaccional en el ambito de las operaciones de
tesoreria entre entidades bancarias.

Miguel Cérdoba, por su parte, ha abordado el
estudio del riesgo en la gestion de cartera, esbo-
zando algunos de los métodos mas usuales para
su cobertura.

Arturo de la Lama se ocupa de la sensibilidad
del balance a las variaciones de los tipos de interés,
enunciando los dos enfoques existentes en la con-
cepcioén del riesgo de interés de las entidades de
crédito y su relacion con los sistemas de medicion
empleados. A continuacion determina cuales son
las principales variables conectadas con el negocio
que ayudan a seleccionar el sistema de medicion
que ha de utilizarse, explicando la opcién elegida
por el BBV vy refiriéndose, para terminar, a las op-
ciones de control utilizadas por algunas entidades
supervisoras y grandes bancos.

Michel Cardona analiza el mismo tema que Ar-
turo de la Lama, pero colocandose en la perspec-
tiva de las autoridades monetarias y haciendo, en
consecuencia, especial hincapié en los mecanis-
mos de control.
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El riesgo de cambio es el objeto del estudio de
Alfonso Camano y Pedro Rodriguez Tamayo.
Sefalan los autores el menor interés que suele sus-
citar entre los ejecutivos de las entidades financie-
ras el riesgo de cambio frente al de tipos de intere-
ses, siendo asi que la importancia de la gestion
del riesgo de cambio es fundamental para las ins-
tituciones financieras.

El papel y las funciones que corresponde desem-
penar al comité de activos y pasivos en la gestion
integral del balance es el objeto del articulo de
Bernardo Garcia de Bernardo, que lo contempla
como un mecanismo interno idéneo para una ade-
cuada gestion del riesgo.

Con su reconocida maestria, Raimundo Ortega
pone de manifiesto como la década de los ochenta
ha traido consigo la generalizada implantacion de
las innovaciones financieras al tiempo que se ha
modificado la estructura del sistema financiero in-
ternacional, de modo que las entidades que en el
operan se han visto obligadas a enfrentarse a nue-
vos retos tanto en su operativa como en su orga-
nizacion interna. A su vez, las autoridades supervi-
soras han aumentado la presion tendente a que se
refuerce el capital de las entidades, mientras que
los mercados, ante unas perspectivas mas incier-
tas del negocio bancario, han endurecido las con-
diciones en las que estan dispuestos a suministrar
fondos para apuntalar el capital de riesgo. A la vista
de este conjunto de circunstancias, Raimundo Or-
tega ordena en tres partes su brillante colabora-
cién: en primer lugar, y sobre la base de una clasi-
ficacion de los riesgos, mantiene la tesis de que
éstos son mas complejos de lo que se suele preten-
der. Comenta, a continuacion, cual es la estructura
minima necesaria para gestionar adecuadamente
los riesgos, subrayando las presiones que ello im-
pone a la organizacion de las entidades, y termina
sentando las conclusiones que su propia experien-
cia le dicta.

El riesgo de sistema, definido por el comité de
gobernadores de la CE como aquel que se produce
cuando un participante en el sistema interbancario
de transferencia de fondos —o en un sistema de
liquidacion de titulos o, en general, de cualquier
otro mercado financiero— no puede hacer frente
a sus obligaciones de liquidacion, impidiendo a
otros participantes cubrir sus propias posiciones,
constituye el objeto de la nota de Gonzalo Gil.

Angel Montero Pérez, que actué como modera-
dor en los coloquios, aporta, en una breve nota,
una menciéon de los principales parametros que
han de contemplarse en una correcta politica de
gestion de los riesgos.

El segundo grupo de temas que se recogen en
este volumen es el concerniente a una serie de
cuestiones —en cierto grado heterogéneas— que
constituyen centro de atencion para los profesio-
nales de la tesoreria que en estas Sesiones se rel-
nen. Los trabajos que en él se incluyen son los
siguientes:

José Pérez, siguiendo una costumbre de las Se-
siones que ya puede considerarse casi una tradi-
cion, tuvo ocasion de exponer los temas que a la
autoridad supervisora de las entidades financieras
preocupan de una manera especial, poniendo el
acento en su interés porque sean las propias enti-
dades de crédito quienes articulen sistemas fiables
y eficaces de control de riesgos.

Rafael Domenech, Francisco Pérez y Javier
Quesada presentaron resumidamente los resulta-
dos de su amplio trabajo de investigacion sobre la
estrategia seguida por las cajas de ahorros espa-
folas para adaptarse al entorno competitivo en el
que, en los Ultimos afos, nos movemos, mediante
la evaluacion del impacto en la cuenta de resulta-
dos de las decisiones de especializacion producti-
va de estas entidades.

Por su parte, José Luis Calvo e Ignacio Mau-
leén exponen en su colaboracion un marco de ana-
lisis para estudiar la determinacion del nivel de los
tipos de interés nominales y reales de una econo-
mia, con especial referencia al caso espafol.

El intenso proceso de desregulacion financiera
y el consecuente aumento de la competencia que
se ha producido en los ultimos anos y la articula-
cion de la union monetaria y el mercado unico ban-
cario hacia necesaria la intervencion de Fernando
Gutiérrez Junquera, que se ha planteado los pro-
blemas que al sistema financiero espanol genera
la integracion europea.

Las turbulencias monetarias que han tenido lugar
en 1992 —y que han alargado sus efectos en
1993— justificaba contar con la opinion de un ex-
perto, como Richard T. Selden, en punto a sus
causas y consecuencias.

El tercero y ultimo bloque de colaboraciones tra-
ta de situar en un plano mas amplio la actividad
de las entidades de crédito. Para realizar esa dificil
labor se conto con la ayuda de dos personalidades
que unen a su condicién academica la experiencia

" en el ambito de la actuacion politica: los profesores

Barre y Fuentes Quintana contribuyeron, con sus
respectivas aportaciones, a ayudarnos a compren-
der mejor la situacion econémica general.

Por ultimo, la conferencia de clausura fue pro-
nunciada por Miguel Martin Fernandez, que se
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ocupd del sector financiero y el mercado unico
europeo.

Finalmente, las Sesiones fueron cerradas con las
tradicionales palabras del Presidente del Gobierno
Navarro y de la Caja de Ahorros, Excmo. Sr. D.
Juan Cruz Alli.

Debemos advertir, para terminar, que la version
de las Sesiones que incorpora este numero de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO se ve adicio-

nalmente enriquecida porque se han incorporado
trabajos complementarios a las ponencias presen-
tadas en aquellos puntos en que se ha considerado
que resultaba conveniente ampliar la perspectiva
basica ofrecida por los ponentes.

Esperamos que, de esta forma, la informacion
ofrecida se haya completado y que, incluso quie-
nes asistieron a los actos, puedan encontrar un
valor afiadido en la publicacién que ahora se ofrece
a nuestros lectores.







NAVARRA EN LA SITUACION ECONOMICA ACTUAL

Javier POMES

Consejero de Economia y Hacienda del Gobierno de Navarra

El entorno internacional durante el afio 1992 ha
presentado una evolucion desfavorable. Asi, en vez
de la esperada recuperacion de la economia ame-
ricana, se ha constatado un debilitamiento de su
actividad con unas tasas de crecimiento en torno
al 1,5 por 100, lo que, unido a la desaceleracion
en el resto de los principales paises industrializa-
dos, ha motivado un escaso dinamismo de la acti-
vidad econdmica y del comercio mundial.

Merece una mencion obligada la crisis monetaria
del otofio de 1992. Las tensiones vividas en los
mercados financieros durante el mes de septiem-
bre tuvieron su origen en una grave crisis institucio-
nal en la Comunidad Europea. Sin olvidar las pro-
fundas divergencias entre las economias comuni-
tarias, los acontecimientos que han convulsionado
el Sistema Monetario Europeo se han gestado a
partir del resultado negativo en el referéndum da-
nés para la ratificacién del Tratado de Maastricht,
que ha actuado como detonante de la crisis.

Con la mirada puesta en el referéndum francés
de septiembre, los acontecimientos fueron precipi-
tandose a partir de la segunda mitad de julio, con
la decision del Bundesbank de elevar su tasa de
descuento, lo que provoca ligeros retoques al alza
de los tipos de intervencion de la mayoria de los
paises europeos.

La fortaleza del marco se vio acentuada con la
creciente debilidad del dolar desde principios de
agosto, lo que se fue intensificando conforme
transcurria el mes. En esta situacion, la cotizacion
de la moneda norteamericana marco sucesivos mi-
nimos historicos frente al marco. La apreciacion
del marco, que se convirtié en moneda refugio fren-
te al délar, asi como la filtracion del documento
oficioso del Bundesbank, acentuaron las tensiones
en el Sistema Monetario Europeo, siendo la libra
esterlina y la lira italiana las monedas mas afecta-
das, las cuales arrastraron en su caida a la peseta.

Tras la devaluacion de la lira italiana en un 7 por
100, el recrudecimiento de las tensiones provoco
el abandono de la libra y la lira del mecanismo de

cambios del sistema Monetario Europeo y la pos-
terior devaluacion de la peseta en un 5 por 100
(que mas tarde fue seguida por otra del 6 por 100,
asi como por la devaluacion del escudo portu-
gués); la especulacién se extendio, entre otras mo-
nedas, hacia el franco francés, que, gracias al apo-
yo del Banco Central Aleman, pudo hacer frente
durante aquellas agitadas semanas a la presion
sufrida.

Con referencia a la evolucion de los mercados
bursétiles, ésta se ha visto, l6gicamente, influida
por el contexto descrito en cuanto a tipos de inte-
rés y tensiones cambiarias. La subida de los tipos
alemanes a mediados de julio impulsd una baja
generalizada en los mercados europeos, que estu-
vo acompanada, también, de un descenso en la
Bolsa de Nueva York. Con algunos altibajos en
esta Bolsa y en la de Tokio, a partir de agosto
retornd la generalizada tonica bajista.

En nuestro pais, las devaluaciones y las medidas
tomadas por el Banco de Espafa para frenar la
especulacion contra la peseta sembraron la inquie-
tud y la falta de credibilidad en nuestra economia,
provocando la salida masiva de la inversion extran-
jera, mientras el indice de la Bolsa caia por debajo
de la barrera psicolégica del 200.

En cuanto al mercado de deuda publica, no salié
mejor parado. El clima de nerviosismo imperante
se incremento al conocerse el anuncio de Moody's
de revisar a la baja la calificacion de la deuda del
gobierno espanol. El mercado secundario conocio
caidas de tipos, especialmente en el largo plazo,
en torno al 20 por 100. El diferencial de rentabilidad
en los bonos espafoles a diez afos, con respecto
a los alemanes, paso a ser de seis puntos, cuando
unos meses antes tal diferencial se situaba en nive-
les incluso inferiores a los tres puntos.

Esta es, en sintesis, la situacion vivida en el oto-
no-invierno de 1992. Afortunadamente, como suele
decirse, tras la tempestad viene la calma, y esta-
mos asistiendo a un relajamiento de las tensiones,
la situacion parece nuevamente encauzada y los
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indicadores financieros dan muestras de una ma-
yor mesura —aungue se han recrudecido las ten-
siones a finales de febrero de 1993—, lo que no
debe hacernos olvidar que la libra britanica y la lira
italiana contintian fuera del sistema de cambios del
Sistema Monetario Europeo, y quiza la leccion que
debe extraerse es que, en condiciones de libertad
de movimientos de capitales y de integracion de
los mercados financieros, como los actuales, los
movimientos en favor o en contra de determinadas
divisas pueden ser de tal magnitud que los meca-
nismos de intervencion tan importantes como los
del propio Sistema pueden no resultar eficaces.

El fracaso de las conversaciones de la Ronda
Uruguay del GATT, ante las diferencias surgidas
en el tratamiento de los productos alimenticios,
puede desembocar en una guerra comercial entre
la Comunidad Europea y Estados Unidos que agra-
varia la situacion recesiva de la economia mundial,
pudiendo abocarla a una recesion.

Por lo que a la economia espanola se refiere, es
claro el deterioro de la actividad productiva, que
es consecuencia de los desajustes que padece.
Asi, la inflacién no se ha desacelerado y contintua
la expansion de los costes de produccion que, en
lo que a los sectores industrial y agrario se refiere,
no son trasladables a los precios, manteniéndose
ademas la progresiva expansion del déficit publico
y el deterioro del déficit exterior.

El retroceso de la actividad se ha reflejado en
una caida del 1,2 por 100 del empleo durante el
primer semestre y un aumento de la tasa de paro
que se ha situado enel 17,7 por 100 de la poblacion
activa (y en mas del 20 por 100 en los primeros
meses de 1993).

Las previsiones efectuadas en el Programa de
Convergencia de crecimiento del PIB en 1992 en
un 3 por 100 resultan de imposible consecucion.
Las ultimas estimaciones cifran este aumento en
torno al 1,5-2 por 100.

La economia navarra también presenta una no-
table desaceleracion de su actividad, con especial
incidencia en los sectores de la construccién y de
los servicios.

Los indicadores disponibles relativos al sector
constructor (consumo de cemento, licitacion oficial
y numero de viviendas iniciadas o terminadas) pre-
sentan importantes retrocesos con respecto al pa-
sado ejercicio. Esta caida de su actividad ha gene-
rado una disminucion del 15 por 100 en el nimero
de personas empleadas en el sector.

Por lo que se refiere al sector servicios, durante
el primer semestre de 1992 vio quebrarse la posi-
tiva tendencia mantenida en los ultimos ejercicios,

con una reduccion del 3 por 100 en su poblacién
ocupada.

Por el contrario, la industria navarra ha mostrado
sintomas de cierta recuperacion durante la primera
mitad de 1992, aunque las perspectivas no son tan
halaglienas habida cuenta de la crisis que afecta
al sector de material de transporte, que cuenta con
una importante presencia en nuestro tejido indus-
trial.

Para la economia navarra, al igual que para el
conjunto de la economia espanola, el principal reto
al que se debe hacer frente en el proximo futuro
proviene de la realizacion del mercado interior y de
la consecucion de la unién econdmica y monetaria.

Nuestra economia mantiene ya un elevado grado
de presencia de nuestros productos en los merca-
dos internacionales, especialmente en el resto de
los paises comunitarios, presentando una tasa de
apertura en el ultimo ejercicio del 27,5 por 100 del
PIB regional, mientras la media para el conjunto
nacional es del 14,2 por 100. Esta presencia debe
facilitar el aprovechamiento de las nuevas oportu-
nidades que se generen en el nuevo entorno de
referencia, que también se caracterizara por un in-
cremento de la competencia.

Los agentes econdmicos navarros esperan, ma-
yoritariamente, con optimismo el impacto de la su-
presion de las barreras arancelarias y no arancela-
rias. Asi, mas de la mitad de las empresas consul-
tadas estiman que el mercado Unico europeo ten-
dra una incidencia positiva. Una quinta parte de
las empresas expresan una percepcion negativa,
mientras el resto tiene la opinion de que el mercado
unico no tendra impacto sobre ellas.

Para superar con éxito los nuevos retos plantea-
dos, las empresas navarras deben generar ventajas
competitivas, debiendo prestar una especial aten-
cién a la innovacién tecnolégica en procesos y pro-
ductos.

El Gobierno de Navarra también realiza su apor-
tacion en esta dinamica de mejora de nuestra com-
petitividad, que debe involucrar a los diferentes
agentes economicos y sociales.

A este respecto, debe tenerse en cuenta que la
Comunidad Foral de Navarra cuenta con un siste-
ma de financiacién especifico que no se engloba
en el modelo general definido en la Ley Organica
de Financiacion de las Comunidades Auténomas,
regulandose su actividad financiera y tributaria por
el tradicional sistema del Convenio Econémico.
Este particular sistema financiero y tributario es
uno de los derechos histoéricos que la Constitucion
espariola reconoce y ampara.

Este modelo de convenio otorga una amplia po-
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testad tributaria al Gobierno de Navarra, que tiene
poder para mantener, establecer y regular su pro-
pio régimen tributario respetando los tratados in-
ternacionales y los criterios de armonizacion y
competencias reconocidas al Estado en el propio
Convenio Econdmico. Ello se traduce en que mien-
tras en Navarra los ingresos tributarios financian el
66 por 100 de sus gastos totales, en régimen co-
mun este porcentaje queda reducido al 18 por 100.

De esta manera, la Administracion regional, ade-
mas de determinar el volumen y la estructura de
sus gastos, puede también influir sobre el patron
de distribucion de las cargas publicas. Asi ocurre
al contar con una diferente articulacion de los im-
puestos directos, que son directamente gestiona-
dos por la Hacienda de Navarra.

La politica presupuestaria disenada y plasmada
en los Presupuestos para 1992 y para 1993 persi-
gue, como grandes objetivos:

e Mantener |la actual politica de dotacion de ca-
pital publico, muy especialmente en infraestructu-
ras, que absorben un volumen de gastos que repre-
sentan un 3,5 por 100 del PIB regional. Se pretende
corregir la insuficiencia e inadecuacion de las in-
fraestructuras productivas de Navarra.

e Apoyar la modernizacién de los sectores pu-
blicos —para lo que se han arbitrado programas y
actuaciones tendentes a fomentar la realizacion de
inversiones industriales que supongan la amplia-
cién y modernizacién de nuestro tejido industrial—
y facilitar los esfuerzos en investigacion y desa-
rrollo de las empresas navarras.

¢ Intensificar las politicas de bienestar comuni-
tario, al objeto de mejorar la prestacion de servicios
publicos de elevado contenido social, como los
relativos a la salud, educacion, vivienda, tercera
edad, etcétera.

e Desarrollar una politica de ajuste presupues-
tario que compagine la ejecucion de programas de
gasto en areas clave para el futuro con una progre-
siva reduccion del desequilibrio financiero de las
cuentas publicas del Gobierno de Navarra.

La redefinicion del marco de relaciones financie-
ras con el Estado y la asuncion de nuevos servicios
transferidos de Educacion, el Instituto Nacional de
la Salud y el Instituto Nacional de Servicios Socia-
les han producido un fenémeno nuevo para la Ad-
ministracion regional: la aparicion de necesidades
de financiacion no cubiertas con los recursos co-
rrientes.

De esta manera, el Gobierno de Navarra debe
proceder a emitir deuda publica. A finales de 1992
se efectud la primera emision, por un monto global
de 30.000 millones de pesetas, que se instrumento

en bonos simples al portador, de 100.000 pesetas
de valor nominal cada uno, representados median-
te anotaciones en cuenta. Estos titulos gozan de
gran liguidez al cotizar en la Central de Anotaciones
en Cuenta del Banco de Espana.

La solvencia de la Hacienda de Navarra queda
fuera de duda si tenemos en cuenta que Navarra
es la Comunidad que presenta el menor nivel de
endeudamiento. Asi, mientras la deuda viva del Es-
tado se sitia en torno al 36 por 100 del PIB, en el
caso de Navarra esta ratio es en la actualidad del
0,5 por 100 del PIB regional.

Esta emision, a la que en el futuro seguiran otras,
se enmarca en el Escenario de Consolidacion Pre-
supuestaria acordado con la Administracion del
Estado para el quinquenio 1992-1996, dentro de
la actuacién coordinada de las diferentes adminis-
traciones publicas para poder alcanzar la conver-
gencia presupuestaria que el Tratado de Maastricht
requiere para acceder a la tercera fase de la union
economica y monetaria.

Esta coordinacion tiene claro reflejo en los presu-
puestos que los diferentes gobiernos regionales
han elaborado o estan preparando, en los que se
produce una notable desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de los gastos, con una subida media
en torno al 9-10 por 100 con respecto a los de
1992, adecuandose de esta forma a los escenarios
de consolidacion presupuestaria acordados en el
seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera.
En el caso de los Presupuestos de Navarra para
1993, éstos contemplan, practicamente, el mismo
volumen de gastos que los del ejercicio de 1992.

Esta es una de las aportaciones que las adminis-
traciones publicas efectuaran para que entre todos
consigamos que la economia nacional esté en con-
diciones de formar parte de la unién econémica y
monetaria, facilitando asi la consecucion de mayo-
res niveles de competitividad y bienestar.

Por otro lado, la reduccion de los déficit publicos
permitira ejercer a la politica presupuestaria el im-
portante papel que le esta destinado como estabi-
lizador de la demanda agregada al no poder recu-
rrir, en el futuro, a instrumentos de politica mone-
taria o de tipo de cambio.

LA A

En la presentacion de uno de los nimeros de
Cuadernos de Informacion Econémica, que dirige
el profesor Fuentes Quintana, se exponia como la
llegada del otofio de 1992 sorprendia a la econo-
mia espanola en una situacion particularmente cri-
tica, plagada de dificultades y con muchas incerti-
dumbres sobre la realidad presente y su posible
evolucion. Tres tipos de acontecimientos van a
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condicionar en el proximo futuro el desenlace de
estas incertidumbres.

Ante todo, la propia recesion econdmica mun-
dial, cada vez mas omnipresente en cada uno de
los paises por la cada vez mayor interdependencia
entre sus economias.

En segundo lugar, las actuales graves dificulta-
des del proceso de integracion de los Doce en la
union monetaria europea. Ello tiene una incidencia
directa en el equilibrio del sistema cambiario y una
evidente repercusion en el comportamiento de los
mercados nacionales e internacionales.

En tercer lugar, los especificos problemas de
nuestra economia espafnola. En un marco general
de incertidumbre y con un creciente grado de aper-
tura al exterior, nuestra economia muestra ya sin-
tomas inequivocos de desaceleracion de su creci-
miento econémico, crecimiento no controlado de
la inflacién y del déficit y, en definitiva, una genera-
lizada crisis de confianza que retroalimenta la pro-
pia desaceleracion a la que me referia.

En medio de todos estos condicionamientos, las
entidades financieras, inmersas en un proceso de
desregulacion y liberalizacion del sistema financie-
ro, se debaten en un nuevo escenario de compe-

tencia, en el que existe una tendencia generalizada
a la mimética ampliacion de sus actividades por
encima de su propia trayectoria pasada e incluso
de su tradicional identidad corporativa.

Estas medidas liberalizadoras tienen una influen-
cia directa en el fomento de la competencia y, con-
secuentemente, de la innovacion. Pero toda libera-
lizacion implica un riesgo, y la gestion de estos
riesgos necesita una nueva dimension, dada su
trascendencia en el nuevo entorno competitivo.

Al mismo tiempo, este nivel de incertidumbre
—hasta ahora desconocido— esta influyendo di-
rectamente en la evolucion de los tipos de interés
y de cambio. Todo ello como consecuencia, tam-
bien, de la falta de control de la inflacién, que ha
coadyuvado a que algunas monedas abandonen
el sistema de paridades fijas.

Finalmente, la volatilidad de los tipos ha actuado
como motor de lainnovacion, desarrollandose nue-
vos productos que ponen en manos de las entida-
des instrumentos agiles para la gestion de los ries-
gos de cambio y de tipos de interés, instrumentos
que introducen una especial complejidad a la hora
de valorar la asuncién de riesgos por el sistema
crediticio.
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RIESGO DE CREDITO
EN LA OPERATIVA INTERBANCARIA

José Manuel HERNANDEZ BENEYTO

Las operaciones llevadas a cabo en los merca-
dos financieros resultan en tres grandes grupos de
riesgos: el riesgo de precio, el riesgo operativo y
el riesgo de crédito.

I. EL RIESGO DE PRECIO

El riesgo de precio es el mas homogéneo de
todos, en el sentido de que afecta, generalmente,
de forma muy similar a instituciones que hayan
incurrido en cantidades y calidades de riesgo simi-
lares. Es también el que tiene un impacto mas in-
mediatamente visible en la cuenta de resultados,
el que es fruto de una estrategia direccional y, en
definitiva, el verdadero generador de recursos, de
tal forma que la equivocacion en éste desemboca
automaticamente en una disminucién patrimonial
transitoria o permanente, segln se evallen las po-
siciones resultantes sin cerrarlas o, al contrario, se
liquiden definitivamente.

Un factor diferenciador entre instituciones, en lo
que al riesgo de precio se refiere, radica en su
capacidad para reconocerlo y medirlo adecuada-
mente,

Dada la infinita gama de cantidades de riesgo
de precio que uno puede aceptar, también se dife-
rencian las entidades en la forma en que escogen
una y otra para adecuarla lo mas estrechamente
posible a sus posibilidades, objetivos y estrategia,
pues existen riesgos de mercado para todos los
apetitos, desde el practicamente desaparecido ar-
bitraje hasta el puramente direccional de precio,
interés o cambio.

Entre la virtual ausencia de riesgo de mercado
en el uno y la total concentracion del otro, abundan
las posibilidades intermedias para satisfacer a los
mas agresivos o a los méas cautos.

Entre otros, se puede destacar el riesgo de curva
(posicidon para sacar beneficio de movimientos de
tipos entre distintos periodos de la curva de intere-
ses de una misma moneda) y también el de base

(corto y largo, a la vez de productos distintos con
sensibilidad a movimientos absolutos de tipos igual
a cero con objeto de beneficiarse del cambio de
relacién entre ambos: bonos contra swaps de tipos
de interés, por ejemplo).

Existe una correlacion fuerte entre la cantidad
de riesgo de mercado que se asume y la sofistica-
cion de la metodologia y sistemas para medirlo,
de tal forma que posicionarse pura y llanamente al
alza o baja de los tipos de interés en una sola
operacion es mucho mas arriesgado, pero mucho
mas facil de seguir, que la combinacion de opera-
ciones en sectores de la curva o productos distin-
tos que tienen por objeto disminuir el impacto de
los movimientos de mercado.

La conclusion en este punto es que la asuncién
responsable de riesgo de mercado pasa por la ade-
cuada eleccion de cantidad y calidad de riesgo.
Esta eleccion esta condicionada por la capacidad
individual de soportar quebrantos y la capacidad
de controlar los tipos de riesgo asumidos.

Esta conclusion nos lleva al segundo riesgo que
se ha de asumir cuando se opera en mercados
financieros: el riesgo operativo.

Il. EL RIESGO OPERATIVO

Se entiende por riesgo operativo el conjunto de
incidencias posibles en la cadena de operaciones
y manipulaciones necesarias para materializar el
posicionamiento en el mercado. Empiezan en el
ambito del operador, tanto en su preparacion téc-
nica como en el nivel de tecnologia que se pone
a su disposicion. Pasan también por la infraestruc-
tura general de apoyo de la institucion, que incluye
la intervencion y la mecanizacién. Ese conjunto de
incidencias amenaza particularmente a la institu-
cién que carece de especialistas y equipos entre-
nados para intervenir en productos sofisticados.

Como ejemplo de lo anterior, se puede evaluar
la diferencia entre la falta de realizacién de un pago,
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cuyo quebranto viene determinado por los intere-
ses de descubierto que procedera pagar, y la falta
de ejercicio de una opcion si ésta tiene valor intrin-
seco. En el primer caso, el quebranto suele ser
relativamente modesto (a menudo, llega incluso a
compensarse parcialmente por el uso de los fon-
dos no entregados). En el segundo caso, resulta
imposible calcular el dafio producido a priori, pero
la experiencia demuestra que su alcance es muy
superior.

También aqui ha de concluirse que la asuncion
responsable de riesgo pasa por la capacidad de
gestionar adecuadamente operaciones de comple-
jidad variable. Es preferible, en ausencia de esta
capacidad, correr poca cantidad de riesgos senci-
llos, pero extremos, que mucha de riesgos comple-
jos y mas relativos, ya que, aun en la hipotesis de
acierto en el riesgo de mercado, pueden producir
elevados quebrantos en su aspecto operacional.

Es frecuente que, por operar en productos muy
sensibles a este riesgo, determinadas instituciones
registren resultados menos positivos o mas adver-
sos de lo que cabria pensar a la sola vista de su
estrategia de mercado. No resulta suficiente el sa-
ber «hacer swaps» 0 «vender opciones» para deter-
minar si ése es un buen o mal producto. Este resul-
ta malo o bueno en funcién de la capacidad de
una institucion de operar en él en un entorno de
seguimiento, control y administracion adecuados.

Si el riesgo de mercado trataba generalmente a
todos por igual y el riesgo operativo variaba, al
contrario, en funcién de la capacidad de cada ins-
titucion, el tercer riesgo que interviene en la opera-
tiva de tesoreria es peculiar, en el sentido de que
empez6 siendo lo primero y acaba siendo lo se-
gundo.

lll. EL RIESGO DE CREDITO

Este sutil cambio pasa a menudo desapercibido
por la naturaleza del riesgo de credito en si, que
solo es evidente en caso de accidente, tanto mas
traumatico cuanto que es generalmente inespera-
do tratandose de operaciones de tesoreria.

Digamos, a modo de ejemplo, que hace algunos
anos dos instituciones que pensaban en bajada de
tipos y operaban con la misma contrapartida obte-
nian resultados idénticos en caso de quiebra. De
no ser asi, era su capacidad juridica o su nivel de
compromiso con la entidad en quiebra lo que dife-
renciaba sus suertes, pero en ningun caso la es-
tructura o desarrollo de la operacion de tesoreria
podia resultar ser un factor diferenciador. Hoy, las
dos instituciones potencialmente acreedoras ten-

drian suertes muy distintas en funcién de la forma
en que materializaran su estrategia y el seguimiento
dinamico de la misma, a pesar de tener idéntica
contrapartida.

Este, como veremos mas adelante, no es un
ejemplo aislado de diferencias muy materiales en
la conclusion de una operacion de tesoreria.

La principal opinién que se pretende defender
aqui es que cuando correr mas riesgo no aporta
nada, la realizacion del acto es estéril, antieconomi-
ca y representativa de una conducta nada profesio-
nal ni respetuosa de los intereses que se creen
defender.

Si, en otros casos, estas situaciones son todavia
tan frecuentes como dificiles de medir y requieren
intuicion y experiencia, en el caso del riesgo de
crédito existen cada dia mas medidas tangibles
que pueden tomarse antes y durante la vida de una
operacion para adecuar, minimizar y, a veces, eli-
minar el riesgo de crédito de algunas transaccio-
nes.

Existen dos caminos posibles para abordar el
estudio de la adecuacion del riesgo al objetivo de-
seado: el cuantitativo y el cualitativo.

El primero tenderia a determinar la compensa-
cion necesaria, generalmente material, para entrar
en un riesgo por oposicion a otro. Esta forma, su-
mamente eficaz para determinar el valor relativo
de dos inversiones, es menos adecuada en el caso
de la operacion de tesoreria desde la perspectiva
del posicionamiento, que es la que abordamos
aqui, principalmente porque esta forma tiene con-
sistencia solo hasta determinar el valor relativo,
como hemos dicho, y no el absoluto, que depende
de cada institucién. También, y sobre todo, porque
en tesoreria la contrapartida es solo un medio para
expresar una estrategia y no una finalidad en si.

El jefe de créditos concede precisamente eso,
créditos, y la diferencia entre uno y otro viene mar-
cada por la contrapartida. El tesorero toma posicio-
nes y la diferencia entre una y otra depende del
acierto en el posicionamiento y poco o nada de la
contrapartida. El papel que juega la otra parte en
uno y otro caso es casi diametralmente opuesto.

Quiza porque en tesoreria lo mas importante es
acertar en la estrategia, es frecuente que el tesore-
ro, que asume forzosamente funciones reales de
jefe de créditos en el momento de decir si o no,
conceda un cuidado relativamente bajo a la contra-
partida con la que opera, siempre y cuando se den
dos condiciones definidas y a menudo Unicas: que
paguen u ofrezcan el precio adecuado y que estén
incluidas en una lista de contrapartidas aceptadas
por su institucion. Esta lista es forzosamente tan
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amplia como lo exija el nivel de flexibilidad que
cada uno quiere dar a sus operadores, y, sin em-
bargo, pocas instituciones logran asignar limites
de contrapartida condicionados a un margen de-
terminado y relativo a otra eleccion.

Finalmente, tesoreria no es un centro de negocio
donde se provisiona habitualmente y por obliga-
cion el riesgo de crédito (hasta este momento por
lo menos). En casos aislados, se hace por opera-
ciones especificas, pero mas raramente todavia
de forma genérica, como lo demandaria, por ejem-
plo, cualquier cartera de préstamos. Al no existir
esta practica, no se estimula la exigencia de mayor
devengo por mayor riesgo de credito percibido.

Los mercados interbancarios, y particularmente
los de corto plazo y los de algunos productos de
fuera de balance, resultan a menudo ineficientes a
la hora de marcar diferencias de precio entre sus
participantes basadas sobre sus diferentes calida-
des crediticias.

Por este conjunto de razones abordaremos la
adecuacion del riesgo al objetivo fijado por el cami-
no que parece ser mas diferenciador: la via cuali-
tativa, y especificamente la eleccion de productos,
métodos transaccionales y seguimiento dinamico
del riesgo como estrategia para lograrlo.

Analizaremos para ello tres grandes grupos den-
tro del riesgo de crédito: el riesgo de contrapartida,
el riesgo de producto y el riesgo transaccional.

1. El riesgo de contrapartida

Aungue se ha insistido en la ineficiente actitud
del mercado interbancario para diferenciar por via
de precio a las instituciones de forma correcta, no
es menos cierto que resulta preciso elaborar una
lista de bancos o companias con quien se quiere
operar en estos mercados.

Se hace, pues, necesario abordar, aunque sea
superficialmente, algunos aspectos tradicionales
del analisis de riesgos. Lo primero que conviene
analizar es la naturaleza del agente econémico que
estamos evaluando. Es posible afirmar que la ban-
ca es una industria de bajo riesgo relativo que goza
de importancia estratégica y politica y que por ello
merece, por parte de las autoridades, una vigilancia
y cuidado especificos.

Esta actitud redunda generalmente en un nivel
proporcionalmente mas elevado de seguridad para
aquellos, sobre todo publico, pero también otros
bancos, que operan con este tipo de institucion.
Sin embargo, si el deber de vigilancia es general y
permanente, la asistencia, por encima de la protec-
cion de los pequefios depositantes, debe ser inter-
pretada como un acto voluntario, no obligatorio,

sujeto al contexto de conveniencia social y politica
en que nos encontremos.

La primera constatacion es, pues, que en mu-
chos casos la intervencién de |la autoridad legal en
una entidad financiera ha resultado ser determi-
nante para eliminar el quebranto posible por ope-
raciones pendientes con ésta. Sin embargo, es mu-
cho mas que simple prudencia evitar darle a esta
posibilidad mayor ponderacion de la debida.

Otro aspecto que ha resultado ser de vital impor-
tancia a lo largo de los ltimos afos es el riesgo
pais. Solo diremos a este respecto que los riesgos
de convertibilidad, liquidez o politico de algunos
paises han determinado la defectuosa resolucion
de operaciones en las cuales la calidad crediticia
de la contrapartida final no habia necesariamente
sufrido evolucién alguna desde una perspectiva in-
trinseca. Si en el corto plazo este analisis es rela-
tivamente comodo, en el medio y largo ha demos-
trado Ser particularmente dificil de realizar correc-
tamente.

En tercer lugar, entramos en el analisis de la con-
trapartida propiamente dicha. Ya mencionamos
que no era nuestro objetivo cuantificar en este as-
pecto, por lo que prescindiremos de dar niveles,
saldos o ratios que resultaran adecuados o no en
funcion de la interpretacion de cada uno.

No obstante, mencionaremos que el objetivo fi-
nal del analisis tendra forzosamente que ser el pro-
nunciarse sobre la capacidad y voluntad futura del
deudor para hacer frente a sus compromisos en el
tiempo y manera estipulados. Esta dificil labor se
basara, en gran parte, en opiniones y se referira al
futuro con la incertidumbre que éste comporta por
propia definicion.

La ayuda que aporten los modelos estara condi-
cionada por la calidad y fiabilidad de la informacion
estrictamente financiera de la que se disponga. Es-
tas dos cualidades son, a menudo, escasas y va-
rian fuertemente de un pais a otro. Por otra parte,
la volatilidad de los mercados financieros y del
comportamiento de la economia invalidan la infor-
macion financiera demasiado alejada en el tiempo,
con lo que es preciso seguir atentamente las con-
trapartidas, los paises y el sector en general para
adelantarse lo mas posible a los hechos. Las agen-
cias de calificacion (rating) tienen por objetivo este
seguimiento mas intimo y especializado, con lo que
es aconsejable seguir cuidadosamente sus comen-
tarios y estudios. Sin embargo, sus clientes lo son
generalmente por eleccion propia, con lo que no
se garantiza que las contrapartidas que queremos
evaluar estan, a su vez, seguidas por agencias. Por
otra parte, si bien es dificil que el riesgo de capital
esté mal cubierto por las calificaciones que otorgan
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las agencias, la variacion de estas «notas» afecta
muy fuertemente a la deuda viva de los emisores,
con lo que el precio de venta de esos pagarés o
la capacidad de asignar los compromisos pendien-
tes a otras entidades se ven afectados.

Este aspecto sirve para ilustrar claramente que,
en creditos, no suele ser «todo o nada», sino que
el patrimonio se pierde generalmente por etapas o
partes y conviene ser capaz de evaluar situaciones
repetidamente y cortar pérdidas antes que llevar
riesgos hasta vencimiento que resulta ser a veces,
por otra parte, incierto.

Precisamente es éste el aspecto mas innovador
que ofrece la riqueza de los mercados financieros
actuales en cuanto a riesgo de crédito se refiere.
No sélo aparecen productos muy escasos de ries-
go de contrapartida (aunque concentrando otros
tipos de riesgos), sino que las posibilidades de in-
terrumpir ese riesgo antes de vencimiento existen
de forma real. Podemos, por suerte, hacer algo
mas que prestar y esperar al vencimiento o cambiar
y entregar cantidades cada vez mas importantes
en plazas cada vez mas alejadas.

2. El riesgo de producto

Para centrar el proposito de esta segunda parte,
dividiremos los productos de tesoreria en tres
grandes grupos que, ademas, pertenecen a distin-
tas generaciones.

Primera generacion: caja

En este grupo incluiremos todos los productos
de tipo depdsito o pagaré. Se caracterizan general-
mente por requerir pagos y cobros de los principa-
les o capitales y se contabilizan en el balance. El
riesgo de crédito en este grupo es asimétrico, me-
dible y estable.

Es asimétrico porque solo una de las partes invo-
lucradas contrae riesgo con la otra; medible y es-
table, porque la variaciéon del importe a riesgo sélo
depende de los intereses ya periodificados y, even-
tualmente, del cambio de divisas si, tratandose de
una operacion en moneda distinta de la del balan-
ce, procediera constituir reservas o sanearlo.

En el caso de este grupo, procede tomar las
siguientes medidas: al ser el préstamo lo que mas
capital pone a riesgo, procede utilizarlo con mode-
racion y cuando la necesidad de invertir procede
del saldo de caja; no es imprescindible ir a plazos
largos, aunque largo sea el pasivo que pretende-
mos cubrir, y cuando resulte posible, procede in-
vertir en pagarés, bonos u obligaciones tan liquidos
en el mercado secundario como el sentido eco-
némico de la transaccion lo permita.

Segunda generacion: contratos por diferencia

En este grupo vamos a incluir las operaciones
que giran alrededor del concepto de apuesta; es
decir, aquellas en las que la liquidacién de la misma
tendra lugar por diferencia entre precio pactado y
precio de mercado.

Entre los productos mas destacados de este gru-
po, podemos sefalar los swaps, de interés sola-
mente o interés y moneda, los acuerdos de tipos
de interés o cambio futuros y los contratos de fu-
turos en bolsas organizadas.

Representan uno de los dos grupos de operacio-
nes mas interesantes para posicionarse en los mer-
cados y la herramienta mas adecuada al concepto
de tesoreria al que nos estamos refiriendo desde
el principio.

Su perfil de riesgo de crédito, al contrario del
primer grupo, es simétrico, evaluable e inestable;
pero, a diferencia del primer grupo, el riesgo de
crédito nunca gira alrededor del principal, sino del
valor de liquidacion del contrato.

Esta peculiaridad viene dada por las caracteris-
ticas de los contratos en los que el principal de la
operacion es tan solo uno de los elementos nece-
sarios para calcular la liquidacion a vencimiento.
En ningun caso procede intercambiar los importes
«nocionales» de la operacion, y como consecuen-
cia, estos nocionales se contabilizan por debajo de
la linea de balance.

Al contrario de lo que ocurre con una operacion
del primer grupo, podemos ver que, con identidad
de adecuacién al propésito de posicionarse en ti-
pos de interés, evitamos riesgo de crédito (en su
mayor parte) y riesgo de liquidez, con lo que la
cantidad de riesgo asociada a la operacion es mas
reducida y, por consiguiente, hace la operacion
mas rentable. Veremos mas tarde que las posibili-
dades de este grupo, en lo que a evitar riesgos de
crédito se refiere, van aun mas alla.

Seria irracional pensar que, con todas estas ven-
tajas, todavia hay mercados activos y liquidos en
productos de la primera generacion. Hay tres razo-
nes para justificarlo.

e En primer lugar, una transaction basica (des-
de la exportacion/importacion de bienes y servicios
hasta las necesidades de capital para la industria,
o las de invertir ahorro para fondos o compafias
de seguros) requiere un producto de la primera
generacion para realizar la transferencia de capital.

® En segundo lugar, como dijimos en la primera
parte, es muy aventurado operar activamente en
estos productos sin sistemas sofisticados de con-
trol de los riesgos, de mercado u operativos.

16




e En tercer lugar, el riesgo de crédito asociado
a este grupo es mas dificil de seguir que el conven-
cional.

El riesgo de crédito en estas operaciones viene
dado por el importe que se dejaria de percibir de
la contrapartida si ésta, llegado el vencimiento del
contrato, no hiciera frente a su compromiso.

Es importante notar que no interviene solamente
un factor para que haya quebranto, sino dos: que
la contrapartida no haga frente a su compromiso
y que el mercado haya ido en un sentido determi-
nado.

Este concepto es atractivo, ya que ambos facto-
res estan totalmente desligados. Por via de conse-
cuencia, y siendo el movimiento de mercado el que
determina quién tiene el riesgo de crédito y cuanto,
éste es simétrico, evaluable e inestable.

Tercera generacion: derechos sin obligaciones

Si en el grupo anterior vimos como el riesgo pa-
saba de una a otra de las partes en funcion del
mercado y de las caracteristicas del producto, en
este grupo una parte adquiere derechos y la otra

obligaciones, pero también una paga y otra cobra
por este servicio, caracteristica ausente en el caso

anterior. Se trata de las opciones.

El riesgo de crédito es aqui también asimétrico,
evaluable e inestable.

Desde esta perspectiva, pero solo desde ésta,
los dos grupos son muy similares al tener que iden-
tificar los momentos de riesgo (no lo hay siempre
para la misma parte, como ya vimos) y cuantificar-
los cuando ocurren. También son similares en
cuanto a las posibilidades operativas que ofrecen
para disminuirlo, congelarlo o anularlo antes de
vencimiento.

Abordaremos ahora la metodologia de segui-
miento y control del riesgo de crédito en operacio-
nes de fuera de balance.

En primer lugar, conviene aclarar que, dado el
numero de productos que existen y la necesidad
de controlarlos separadamente, es preciso encon-
trar y utilizar un denominador comun de riesgo vy,
de esta manera, dar, de forma rapida y concisa,
una evaluacion de cuanto hay de riesgo con una
contrapartida, considerando toda la operativa con
la misma. Utilizaremos como denominador comun
el equivalente a un depésito.

En segundo lugar, observaremos que el Banco
Internacional de Pagos (BIP) lleva mucho tiempo
reflexionando sobre el riesgo de los mercados de

productos derivados desde la perspectiva de re-
querimiento de capital.

Dadas las similitudes entre ambas finalidades,
se podria argumentar que si se necesita capital en
proporcion al riesgo que se tenga en esos produc-
tos y ese riesgo es el de mercado, siendo el mismo
el que condicionara el riesgo de contrapartida, se
podrian utilizar los trabajos del BIP para iniciar un
sistema de control del riesgo de crédito.

Sin embargo, habria que pedir a los que asi pro-
cedan que antes de validar sus resultados reflexio-
nen adecuadamente sobre el proposito de cada
uno: el BIP pretende que cada institucion tenga
suficiente capital para asumir estos riesgos; noso-
tros pretendemos evaluar el importe de crédito
equivalente que tiene a riesgo con una determinada
contrapartida.

En el primer caso, el recurso de capital total ob-
tenido sirve para sanear cualquier operacion que
lo requiera; en el segundo, evaluar mal el equivalen-
te crédito de una operacion con una contrapartida
no puede compensarse con otras que han ido bien.

Estos trabajos ofrecen dos alternativas diferen-
ciadas: el metodo de evaluacion historicay el mé-
todo de evaluacion constante.

Los dos métodos requieren mucha atencion y se
necesitan sistemas de sofisticacion razonablemen-
te alta, aunque variable en funcion de la eleccion
de uno u otro.

El método de evaluacion histérica consiste en
atribuir un porcentaje a cada producto basandose
en su naturaleza y vencimiento final. Este porcen-
taje del importe nocional se aplica a todas las ope-
raciones y permanece constante durante la vida
de la operacion.

El porcentaje que se atribuye a cada producto
debe basarse en las posibilidades estadisticas de
variacion de precio y modificarse en funcion del
indice de confianza o la postura mas o menos con-
servadora que se quiera asumir. Es importante sen-
tirse comodo con el porcentaje que se elige, ya
que si es excesivamente alto o bajo, se distorsiona
la imagen de riesgo real.

Este sistema es, con diferencia, el mas facil de
seguir y el mas conservador, en la medida en que
no modifica el porcentaje de equivalente deposito
asignado a la operacion desde el principio, con lo
que no necesita actualizaciones y, a medida que
se acerca el vencimiento, va aumentando en rela-
cion al nocional de la operacion.

Con este sistema, y empezando con ratios bajas,
puede argumentarse que existe una cierta desco-
bertura al inicio de la operacion y un exceso al final.
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Tiende a dar una perspectiva de mayor riesgo
del que existe realmente siempre y cuando se con-
sidere la cartera global. Veremos mas adelante que
diferenciar esta perspectiva de la individual, es de-
cir, la de cada contrapartida, es esencial para eva-
luar bien la situacion.

El método de evaluacion constante consiste, por
el contrario, en comparar el precio de cada transac-
cion con el del mercada. A este valor, cuando re-
sulta positivo (es decir, cuando tener que sustituir
el contrato objeto de andlisis por otro en condicio-
nes actuales de mercado supusiera un quebranto),
se suma un porcentaje fijo (de cuantia muy inferior
a los del método anterior).

La suma de ambos representa el riesgo patrimo-
nial que se tendria que soportar al no poder exigir
cumplimiento a la contrapartida original y realizar
la misma operacion con otra entidad a los precios
vigentes.

Este método es, sin duda, mas complejo, requie-
re sistemas con altas capacidades de célculo y
mantenimiento constante. Por otro lado, ofrece una
imagen mas exacta del riesgo en curso.

Antes de pronunciarse por uno o por otro, con-
viene hacer las siguientes consideraciones sobre
ambos modelos.

La primera es que, independientemente del por-
centaje que se escoja en el primer método, su va-
lidez dependera del volumen de operaciones que
se tenga con una contrapartida.

Supongamos que tomamos el 1 por 100 por ano
para contratos sobre tipos de interés. A escala glo-
bal, cubrira seguramente el riesgo de la cartera, ya
que se supone que habremos operado innumera-
bles veces y a tipos representativos de todo el
movimiento de interés ocurrido.

Con contrapartidas muy activas se verificara fa-
cilmente esta teoria de distribucion del riesgo. Sin
embargo, con contrapartidas que tienen pocas
operaciones, que por su naturaleza de participan-
tes esporadicos en estos mercados pudieran, ade-
mas de tener pocas, tenerlas al mismo lado del
mercado, el riesgo de este sistema es tanto mas
alto cuanto el porcentaje escogido es bajo.

Por ello pudiera proceder un sistema mixto de
porcentajes distintos en funcion de la contraparti-
da. Este punto de vista es particularmente aconse-
jable con las contrapartidas muy poco activas o
con las que, por su naturaleza, sélo actuan en un
lado del mercado.

La segunda es que, aunqgue el sistema de evalua-
cién constante es mas complejo, no se debe operar

en estos productos desde la perspectiva de riesgo
de crédito sin la capacidad rapida (aunque no ne-
cesariamente en tiempo real) de evaluar la situa-
cion precisa con una contrapartida por revaluacion
de todas sus posiciones a mercado.

La tercera consideracion es que conviene ver en
qué casos se esta a riesgo con la contrapartida y
en cudles sucede lo contrario, si bien no con la
intencion de «compensar» automaticamente pérdi-
das y beneficios a efectos del riesgo real. Existen
casos donde esto es posible (en Estados Unidos,
con swaps por ejemplo), en otros se considera muy
probable y en otros sélo posible. No obstante, en
ausencia de ley o jurisprudencia al respecto, proce-
de considerar el riesgo en su sentido mas conser-
vador, es decir, sin netear.

A pesar de esto, es mucho mas cémodo afrontar
una crisis con una contrapartida desde la perspec-
tiva de tener la posibilidad de compensar flujos que
teniendo solamente una operacion, y que ésta re-
sulte en un gquebranto para nosotros.

Por ello, paradojicamente, operar mas con una
contrapartida determinada tendera a menudo a
disminuir riesgo de crédito y no necesariamente a
aumentarlo, con lo que la concentracion constituye
una técnica de proteccién en si.

Otra técnica de proteccion utilizable en produc-
tos fuera de balance, desde la perspectiva de ries-
go de crédito, consiste en provocar una operacion
contraria.

Siguiendo con los ejemplos de swaps de intere-
ses, y habiendo dejado claro que la cantidad de
riesgo existente en una operacion de este tipo vie-
ne dada por el movimiento de mercado, veamos
la situacion siguiente:

Hemos acordado pagar el tipo de interés fijo a
la contrapartida X a diez anos al 6,75 por 100; los
tipos estan hoy al 7,25, pensamos que seguiran
subiendo y no nos sentimos confortables con este
aumento posible de riesgo real con la contrapartida
indicada. En la actualidad, nuestro riesgo es del
0,5 por 100 anual y el quebranto posible seria el
valor presente de los flujos negativos que produci-
ria la sustitucion (sélo a efectos de simplificacion,
eliminamos la evaluacion de la parte flotante, que,
por naturaleza, suele ser de infima cuantia en rela-
cién a la parte fija).

La proteccion en este caso vendria dada por la
realizacion de una operacion contraria con la con-
trapartida X, de forma que si siguen subiendo los
tipos perdemos mas en un contrato y ganamos en
el otro.

Claro esta que debemos recordar si se puede
compensar o0 no con esta contrapartida, pero de-
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bemos pensar lo siguiente: aunque no pueda com-
pensar, la segunda operacion por definicion no
puede haber afadido riesgo, solo lo habra conge-
lado donde estaba, al 0,5 por 100; en segundo
lugar, si hay que entregarle el caso a la asesoria
juridica, el abogado se sentira mas comodo con la
segunda opcién que con la primera, por logica.

Si la contrapartida no quisiera entrar en esta
segunda operacion, le ofreceriamos terminar el
«Swap»_

Esto consistiria en finiquitar la operacion, entre-
gando una de las partes la compensacion material
representada por el valor presente de la diferencia
entre el precio pactado y el mercado. Dado que en
este caso es la contrapartida X quien debe desem-
bolsar capital, podria resultar inadecuado para ella
aunque esto no signifique que entre en pérdida por
este hecho; en este caso, tener otras operaciones
con la misma contrapartida de las que se pueda
hacer uso, si su liquidacion fuera de signo contra-
rio, facilitaria mucho las cosas. Esto no es mas que
lo que hariamos en caso de liquidacion de estar
seguros que la justicia lo convalidaria. La diferencia
es que se puede hacer antes de que ocurra el cese
de actividad de una de las dos partes.

La tercera posibilidad vendria constituida por la
asignacion del contrato a otra contrapartida. Esta
posibilidad se daria por dos razones principales:
bien porque ésta se encuentra relativamente mas
comoda con X o porque tiene operaciones de signo
contrario (en tipo de interés o en compensacion).
De esta forma, la nueva contrapartida cede su ca-
pacidad de anular el riesgo de nuestra transaccion.

Las tres posibilidades tienen varios grados de
coste, desde el estrictamente operativo hasta el
margen que se deba satisfacer eventualmente para
terminar o asignar. En cualquier caso, este coste
es infinitamente mas pequeno que aquel en el que
se incurre cuando no se puede hacer nada o se
espera pacientemente a que ocurra lo peor.

No debemos cerrar este capitulo sin atraer la
atencion sobre el importantisimo papel que juegan
en este asunto las asesorias juridicas, desde la
revision y preparacion de contratos hasta el estudio
de garantias, cada vez mas frecuentes en estos
mercados, por operar en ellos filiales especializa-
das de grandes instituciones y garantizadas por
éstas. Pero deben ayudar los responsables de las
tesorerias a empuijar la operativa dentro de acuer-
dos marco ya muy extendidos, y trabajar para con-
seguir clausulas que permitan cualquier clase de
disminucion de los riesgos innecesarios en su ne-
gocio. Solo a este precio conseguiremos un mayor
numero de participantes en estos mercados y pro-
ductos para su mayor desarrollo en un entorno
controlado y liquido.

3. El riesgo transaccional

El ultimo punto que debemos abordar en la ope-
rativa de tesoreria, y bajo el aspecto de riesgo de
crédito, es el del riesgo transaccional. Existen mul-
tiples acciones que pueden tomarse antes de ce-
rrar una operacion y que, sin restar eficacia, la lle-
van a cabo en un entorno mas seguro.

Los pagos contra entrega son una de las formas
de cumplir este objetivo. Para esto, basta operar
a través de los organismos que ofrecen esta posi-
bilidad tanto dentro como fuera de Espana (a me-
nudo basta con abrir una cuenta).

La operativa en futuros, en lugar de otros pro-
ductos de gran similitud cada vez que es posible
(y lo es mas a menudo de lo que se quiere creer),
es otra forma muy valida de cumplir ese objetivo.

Evitar intercambios de principal si no son abso-
lutamente imprescindibles también es positivo. En
este caso, se trabaja en favor del correcto funcio-
namiento del sistema, ya que el aumento exponen-
cial de las masas que se intercambian en las cama-
ras de compensacion de cada pais esta motivando
acciones drasticas por parte de las autoridades,
temerosas de que una incidencia mas o menos
importante en el sistema pudiera dar lugar a una
situacion mas o menos dificil de controlar. En cual-
quier caso, estas medidas tendran obligatoriamen-
te un coste econdmico para todos, con lo que re-
sulta rentable pensar en ello desde ahora.

Podemos concluir sefalando que no podemos
creer en un sistema que por no aceptar ciertos
riesgos impida su desarrollo. Pero mucho menos
en correr riesgos que no procedan de una justifica-
cién economica o necesidad contrastada. La acti-
vidad de tesoreria nacio en un entorno en el que
la poca disponibilidad de productos en los que
operar y expresar sus posiciones exigia asociar
una multitud de riesgos en una sola operacion. Si
han variado las condiciones y el contexto, y ade-
mas es cada vez mas posible desguazar el riesgo
en componentes, debemos hacerlo tanto para su
mejor estudio como para su mejor fijacion de
precio.

Si ademas las autoridades monetarias, cada vez
mas profesionales en sus planteamientos, exigen
mayores niveles de capitalizacion para operar en
los mercados en funcion de los riesgos en que
incurramos, debemos ser capaces de remunerar
los riesgos, todos los riesgos, mejor, o correr me-
nos cantidad de aquellos a los que no podemos
sacar rentabilidad.

Debemos, en definitiva, ser prudentes, conside-
rando esta actitud no como el rechazo del riesgo,
sino como su aceptacion desde una perspectiva
de mayor conocimiento y mejor gestion.
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EL RIESGO EN LA GESTION DE CARTERAS

Miguel CORDOBA

INTRODUCCION

En los ultimos anos la gestion de carteras y pa-
trimonios en general se ha convertido en una ac-
tividad profesional de creciente importancia, habi-
da cuenta del volumen de fondos administrados
por cuenta de terceros, al amparo de la nueva
normativa fiscal de las instituciones de inversion
colectiva.

No obstante, segun se ha ido incrementando el
volumen patrimonial a gestionar, tambiéen se ha ido
incrementando el riesgo de gestionar inadecuada-
mente una cartera, bien por el hecho de que se
produzcan pérdidas, bien porque se incurra en un
coste de oportunidad de no obtener una mejor ren-
tabilidad en inversiones alternativas.

Es nuestro objetivo analizar en los siguientes pa-
rrafos en qué consiste el riesgo de una cartera, y
esbozar alguno de los métodos mas usuales de
cobertura de dicho riesgo.

EL RIESGO DE UNA CARTERA

De entrada, para evitar el riesgo de una cartera,
hemos de conocer dicha cartera, es decir, debe-
mos analizar cuales son los parametros basicos
que la definen, esto es:

® Plazo de colocacion del capital.

e Grado de aversion al riesgo de los propieta-
rios.

e Distribucion adecuada de los activos.
¢ Concentracion de la propiedad de la cartera.

e Marco fiscal en el que se desenvuelve el pro-
pietario o propietarios de las carteras.

No es lo mismo gestionar una cartera de renta
fija que una de renta variable; no es lo mismo ges-
tionar un patrimonio individual que un patrimonio
colectivo; no es lo mismo que los propietarios de

la cartera sean los huérfanos de una determinada
institucion, o los jubilados de una empresa, que se
trate de un colectivo de especuladores que se aso-
cia para sacar alta rentabilidad a un excedente
transitorio de liquidez; no es lo mismo que se cons-
tituya una cartera para aprovechar una coyuntura
bursétil favorable, o que se trate de una inversién
a largo plazo acumulativa con el fin de evitar incre-
mentos no deseados en la base imponible de los
propietarios de la cartera.

Obviamente, la estrategia a utilizar dependera
de la tipologia de los activos que componen esa
cartera. Una primera division obligada es separar
las carteras de renta fija de las de renta variable,
puesto que las primeras estan referenciadas con
el tipo de interés como variable basica, y las segun-
das con la gestion de las empresas emisoras de
las acciones y las expectativas bursatiles de la co-
tizacion de dichas acciones.

Una segunda caracteristica sera el plazo o la
estructura de plazos que deban tener las inversio-
nes. No se puede establecer una estructura com-
binada de activos con opciones con vencimiento
junio, cuando manana mismo el propietario nos
puede reclamar los fondos invertidos.

Ademas, habria que estudiar si el riesgo de dicha
cartera es el que verdaderamente desean sus pro-
pietarios. Hay personas que tienen una elevada
aversién al riesgo, y el hecho de que emitamos una
opcién que comporta una posibilidad de pérdida
de un 5 por 100 de su cartera contra un beneficio
posible del 25 por 100 en tres meses le pue-
de parecer una apuesta desmedida e inaceptable
para él.

Si estamos trabajando una cartera de renta fija,
I6gicamente la habremos concentrado en emisores
publicos o en empresas publicas de gran solidez,
por lo que no existiria riesgo de impago del princi-
pal, sino exclusivamente un riesgo de tipo de inte-
res.

Si estuviéramos trabajando una cartera de renta
variable, el riesgo de tipo de interés tiene una im-
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portancia mucho menor, puesto que lo importante
es la evolucion de las cotizaciones bursatiles y el
distinto valor que pueden tener las acciones en
cada momento de tiempo.

Los principales riesgos que ha de soportar una
cartera son los siguientes:

* Riesgo de tipo de interés. Vamos a partir de
la base de que se posee una cartera de renta fija
con una adecuada proporcion entre la parte de los
activos que esta colocada a tipo fijo y la parte que
esta colocada con un tipo de interés indiciado.

En una primera aproximacion, si tenemos garan-
tizado un tipo fijo, o con una indiciacion adecuada,
parece que no existe riesgo de tipo de interés para
los propietarios de la cartera, puesto que los cupo-
nes o devengos de interés se iran acumulando, al
tipo pactado, al principal invertido, y cuando se
enajene la cartera, se percibira el rendimiento acu-
mulado.

Sin embargo, nada mas lejos de la realidad,
puesto que el hecho de que aseguremos un tipo
de interés fijo durante diez anos, o durante seis
meses, cuando este la renta fija indiciada no signi-
fica que se esté gestionando adecuadamente la
cartera. La gestion optima es aquella que propor-
ciona a los propietarios de la cartera el mejor tipo
de interés existente en cada momento de tiempo.

Evidentemente, si tenemos obligaciones a un
tipo fijo del 12 por 100 a diez anos, y estamos ante
una espiral alcista de tipos de interés, el propietario
de la cartera pierde la oportunidad de poder invertir
al 15 ¢ al 16 por 100, dado que esta obligado a
percibir sélo el 12 por 100. Si en los ultimos anos
ha habido en Espana una curva invertida de tipos
de interés, esta claro que las inversiones a largo
plazo han sido lesivas para los intereses de los
propietarios de carteras.

e Riesgo de insolvencia. Posibilidad de que una
parte de los activos que componen nuestra cartera
no sean pagados a su vencimiento, en el caso de
renta fija, o se produzca una suspension de pagos
0 una quiebra que haga perder total o parcialmente
el valor de los titulos, en el caso de renta variable.

* Riesgo de tipo de cambio. Propio de patrimo-
nios diversificados en distintas monedas, en fun-
cién de las distintas cotizaciones que pueden to-
mar.

® Riesgo de minusvalias por descenso en las
cotizaciones bursatiles. Propio de carteras de renta
variable, en funcién de la coyuntura de las empre-
sas y del pais en general.

Para cubrir estos riesgos, existen distintas medi-
das de cobertura, las cuales estudiaremos concen-

trandonos en el riesgo de tipo de interés, habida
cuenta de que la mayor parte de la inversion de
patrimonios se concentra en carteras de renta fija.

LAS OPCIONES SOBRE BONOS DEL ESTADO
COMO INSTRUMENTO PARA EVITAR
EL RIESGO DE TIPO DE INTERES

La cuestion que nos planteamos es como pode-
mos eliminar, o al menos suavizar, el riesgo de tipo
de interés en el que incurrimos por invertir a tipo
fijo, es decir, cual debe ser |a estrategia adecuada:
comprar calls, vender calls, comprar puts o vender
puts.

Evidentemente, las estrategias posibles son mu-
chas y sera preciso acotarlas segun el usuario po-
tencial. En este caso, contamos con una informa-
cion de partida importante: el usuario posee el ac-
tivo, el cual esta perfectamente definido en cuanto
a las caracteristicas de plazo y tipo de interés;
ademas, el usuario no quiere desprenderse del ac-
tivo (recordemos que una cosa es que haya, en
estos momentos, un contexto de tipos altos, y otra
cosa distinta es que en diez anos vayan a seguir
los tipos altos; pudiera ocurrir que dentro de tres
meses bajen los tipos, y los activos a largo plazo
que podamos conseguir estén un punto por debajo
de los que tenemos ahora).

Para desarrollar las posibles estrategias, lo mas
adecuado es trabajar en términos de coste de
oportunidad; es decir, considerando que, como
gestores de una cartera, tenemos un activo y un
pasivo. El activo estara constituido por los pagarés,
bonos y obligaciones, asi como el disponible que
nos ha sido confiado o hemos adquirido por cuenta
del propietario de la cartera. El pasivo estara cons-
tituido por la rentabilidad que se podria conseguir
en el mercado interbancario o en el mercado de
repos a corto plazo en el caso de que no se hubiera
tomado la decision de invertir.

Obviamente, para cada activo, en cada momen-
to de tiempo, existiria un tipo de interés compara-
ble con el rendimiento de la inversién en funcién
del plazo de vencimiento de dicho activo. Sin em-
bargo, la manera l6gica de plantear la comparacion
de tipos de interés es estudiar primero el pasivo,
es decir, el tipo de interés que se podria conseguir
en el mercado en un plazo determinado de tiempo
futuro. En el grafico 1 podemos observar un ejem-
plo de un activo al 12 por 100 fijo, cuya financiacion
nos esta costando (por no poder invertir en ese
producto) un 13 por 100, precio actual de un teo-
rico repo de letras a tres meses, ocasionandonos
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GRAFICO 1
FINANCIACION
INVERSION (Coste de oportunidad
de la inversion)
BONOS LETRAS EN REPO
DEL ESTADO A3 MESES
12% 13%

Pérdida teorica de rentabilidad sobre 1.000 MM. pts.
(1000 x 0.01) / 4 = 2.5 MM. pts.

una pérdida de 2,5 millones de pesetas en dicho
periodo por cada 1.000 millones de pesetas inver-
tidas en ese activo.

En este momento no podemos hacer nada,
puesto que esta situacion deberiamos haberla pre-
visto hace varios meses. Pero lo que nos preocupa
es lo que va a pasar dentro de tres meses y por
un periodo similar, puesto que los tipos de interés
pueden ir al alza, y si ésta es nuestra prevision para
el siguiente trimestre, no podemos esperar a que
dentro de tres meses se pongan de manifiesto
nuestras previsiones de alza de tipos de interés.

Por ello, si creemos que va a haber una subida
de tipos de interes, esta expectativa se correspon-
dera con una expectativa bajista de cotizaciones
de activos a tipo fijo, por lo que la estrategia Iégica
de inmunizacion de nuestra cartera de bonos seria
la de comprar una opcion de venta a un tipo fijo,
vencimiento dentro de tres meses.

Lo que nos interesaria es saber a qué precio
deberiamos contratar como minimo esta opcion
de venta para no perder con la previsible subida
de tipos de interés. En el grafico 2 se establece un
ejemplo relativo a una estimacion de subida de
tipos de interes al 15 por 100 para dentro de tres
meses.

En el planteamiento se han excluido los pagos
de comisiones, cobro de cupones, retenciones so-
bre dichos cupones, etc., a fin de concentrarnos
en el concepto de la opcién de venta. Podemos
observar que pagando un 0,50 por 100 de prima
conseguimos inmunizarnos contra el riesgo de tipo
de interés, supuesto que nuestras expectativas
sean las correctas.

Ademas, si conseguimos una prima inferior, por
ejemplo, del 0,40 por 100, todavia podriamos ob-
tener un millon de beneficio.

Otra estrategia posible seria la emision de una
opcion de compra a un tipo fijo, vencimiento dentro
de tres meses. En el grafico 3 se analiza cual seria
la situacion en la que estariamos.

Sin embargo, en este ultimo caso estariamos en
una situacion de incertidumbre, en el sentido de
que no sabemaos si nos ejerceran o no, puesto que
al emitir la opcion otorgamos a quien nos la ha
comprado el derecho de compra, pero no esta obli-
gado a ello. Supuesto que se cumplan nuestras
expectativas, al estar el mercado de contado en el
mes tercero al 96 por 100, no ejercera su opcion
al 96,5 por 100. Es importante observar como he-
mos cambiado la referencia de la opcion, del 97,5
al 96,5 por 100, a fin de conseguir incrementar el
ingreso de la prima. Logicamente, su cotizacion es
superior cuando el precio del ejercicio se aleja mas
del 98 por 100, precio de compra actual spot.

En ninguno de los casos hemos tenido en cuenta
los gastos financieros de pago o ingreso de la
prima.

A primera vista, parece que ambas situaciones
de inmunizacién de nuestra cartera son idénticas,
y nada mas lejos de la realidad, puesto que en el
primer caso tenemos un derecho y en el segundo
una obligacion.

En los graficos 2 y 3 podemos observar como
nos encontramos en dos situaciones completa-
mente opuestas:

— La compra de una opcion de venta nos pro-
duce una pérdida limitada y un beneficio ilimitado.

— La emision de una opcion de compra nos
produce un beneficio limitado y una pérdida ilimi-
tada.

En ambos casos, nuestro umbral de rentabilidad
se encuentra en el 97 por 100. En este momento,

en el primer caso, recuperamos el importe de la
prima satisfecha, y en el segundo, perdemos el

importe que ingresamos en origen.

A partir del 97 por 100, en el primer caso, el
umbral de rentabilidad de compensacion del coste
de oportunidad previsto se encuentra en el 96 por
100, mientras que en el segundo caso se halla en
el 96,5 por 100. Este hecho parece que hace tender
la balanza hacia la estrategia de emision de calls.
Sin embargo, si nuestras expectativas no fueran
ciertas y la cotizacion se mantiene, o incluso sube,
en el primer caso, perderiamos sélo un 0,50 por
100, mientras que en el segundo perderiamos todo
lo que subiera la cotizacién de los bonos en el
mercado.
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GRAFICO 2
DATOS DE PARTIDA SITUACION COMPARATIVA
« Principal: 1.000 MM. COMPRANDO UNA OPCION DE VENTA
e Tipo activo: 12 por 100. N INGRESOS == s s 75 MM.
e Tipo pasivo 3 meses: 13 por 100. e Rentabilidad del Activo. . .. .. 60 MM.
* Tipo pasivo 3-6 meses: 15 por 100. e Ejecucion Opcion Venta. . . . . 15 MM.

e Coste Prima Opcion Venta: 0,50 por 100 < > 5 MM.
(Put 97,50 por 100).

e Cotizacién Actual: 98 por 100 (ex-cupon).
e Cotizacion prevista Mes 3: 96 por 100 (ex-cupon).

Activo: b————mmmmm e e
. 12% 6
Pasivg: |p=—s—sm—eaa e =
0 3 6

13% 15%

GRAFICA DE LA COMPRA DE UNA OPCION DE VENTA

RIESGO DE TIPO DE INTERES
POR PERMANECER ESTATICO

Y INGRESQS————— === e s 60 MM.
« Rentabilidad del activo:

1000; 012 _ 60 MM.

“YCOSTES —————————————————— 70 MM.

e Coste de oportunidad
del primer trimestre . ....... 32,5 MM.
1000 x 0,13
4

» Coste de oportunidad
del segundo trimestre. . .. ... 37,5 MM.

1000: 0,15 —375MM.

=32,5 MM.

Pérdida de Rentabilidad tedrica. . ... .. -10 MM.

LOS FUTUROS FINANCIEROS
COMO INSTRUMENTO PARA EVITAR
EL RIESGO DE UN TIPO DE INTERES

Analogamente al caso de las opciones, la com-
praventa de contratos de futuros en bonos del Es-
tado constituye una estrategia eficaz para limitar
el riesgo de tipo de interés.

Como en el caso anterior, disponemos de un
activo y estimamos una subida de tipos de interés,
siendo los parametros definitorios de la situacion
los mismos que antes.

Tampoco podemos hacer ahora nada con res-
pecto a la diferencia de tipos en el primer trimestre.

15 MM.
YCOSTES ———————— e e — 75 MM.
e Financiacion 1% trimestre ... 32.5 MM.
e Financiacion 2° trimestre . . .. 37,5 MM.

ZONA

BENEFICIOS |

v/1000 x 97,5 por 100.. 975 MM.
¢/1000 x 96,0 por 100.. 980 MM.

e Coste de la prima de opcion . 5 MM.

BeneficiooPérdida . ............... 0

97.5 98

95 97 ZONA DE PERDIDAS

-0.5

Nuestro objetivo es intentar compensar esta situa-
cion con una operacion de venta de los contratos
de futuros necesarios que nos permitan ganar en
el mercado de futuros lo que la subida del tipo de
interés nos haga perder en coste de oportunidad
respecto del rendimiento fijo de nuestro activo.

En el grafico 4 se establece un ejemplo relativo
a una estimacion de subida de tipos de interés al
15 por 100 para dentro de tres meses, vendiendo
contratos de futuros al 97 por 100, con lo que se
consigue la inmunizacion precisa.

En dicho grafico podemos observar coémo /a ven-
ta de contratos de futuros nos produce tanto pér-
didas como beneficios ilimitados. Nuestro umbral
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GRAFICO 3

DATOS DE PARTIDA
e Principal: 1.000 MM.

GRAFICA DE LA EMISION
DE UNA OPCION DE COMPRA

e Tipo activo: 12 por 100.
¢ Tipo pasivo 3 meses: 13 por 100.
¢ Tipo pasivo 3-6 meses: 15 por 100.
* Ingreso Prima Opcion Compra: 1,00 por 100 <> 10 MM.
(Call 96,50 por 100).
* Cotizacion Actual: 98 por 100 (ex-cupon). i
¢ Cotizacion prevista Mes 3: 96 por 100 (ex-cup6n). ’ ZONA
DE
SITUACION COMPARATIVA BENEFICIOS
EMITIENDO UNA OPCION DE COMPRA I ;
") INGRESOS ———————————————— 70 MM 9 96.5 97 975
» Rentabilidad del Activo .. ... 60 MM.
* Ingreso de la prima de la opcidn. . 10 MM. ZONA DE PERDIDAS
COSTES - —————— e 70 MM.
e Financiacion 1% trimestre . .. 32,5 MM
e Financiacion 2° trimestre . . . . 37,5 MM
Beneficioo Pérdida. ............... 0
GRAFICO 4
DATOS DE PARTIDA GRAFICA DE LA VENTA
» Principal: 1.000 MM. DE CONTRATOS DE FUTUROS
¢ Tipo activo: 12 por 100,
* Tipo pasivo 3 meses: 13 por 100.
e Tipo pasivo 3-6 meses: 15 por 100.
e Cotizacion Actual: 98 por 100 (ex-cupon).
» Cotizacion prevista Mes 3: 96 por 100 (ex-cupon).
* Venta de contrato de futuros a 3 meses al 37 por 100.
ZONA DE 1 -
SITUACION COMPARATIVA BENEFICIOS
VENDIENDO CONTRATOS DE FUTUROS
*} INGRESOS - - —————————————— 70 MM -
iy y 9 97 98
¢ Rentabilidad del Activo . . . .. 60 MM. ZONA
* Ejecucion Venta a Futuro ... 10 MM. DE PERDIDAS
v/1000 x 97por 100 . . . 970 MM.
¢/1000 x 96 por 100 .. 980 MM.
10 MM.
*) COSTES———————————————-——— 70 MM.
e Financiacion 1% trimestre . .. 32,5 MM.
e Financiacion 2° trimestre. ... 37,5 MM.
Beneficioo Pérdida. . ............... 0
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de rentabilidad se encuentra al 97 por 100, punto
en el cual ni ganamos ni perdemos con el contrato
de futuros. Sin embargo, hasta el nivel del 96 por
100 no conseguimos neutralizar las pérdidas acu-
muladas en origen, por no haber previsto el nivel
de subida de tipos de interés en una fase anterior
al mes cero. Es decir, esta deuda que nosotros
tenemos valorada en cartera al 98 por 100, en mer-
cado esta cotizando entre 97 y 98 en el mes cero,
siendo su cotizacion a futuro de tres meses del 97
por 100. Como nosotros creemos que bajara mas
aun, hasta el 96 por 100, es por lo que hemos
vendido los citados contratos de futuro.

LA COBERTURA DE OTROS RIESGOS

Para cubrir el riesgo de cambio, se utiliza bien
el seguro de cambio, bien las opciones en divisas,

que se corresponden, respectivamente, con los fu-
turos y opciones financieras.

Para cubrir el riesgo de descenso de cotizacio-
nes bursatiles en carteras de renta variable, se uti-
lizan los contratos de futuros y opciones sobre el
indice IBEX-35 para carteras diversificadas, y los
contratos de opciones sobre valores concretos
para carteras concentradas en los denominados
blue-chips.

En lo que respecta al riesgo de insolvencia, es
preciso desarrollar una agencia de rating efectiva,
que evalle estatica y dinamicamente a los distintos
emisores y emisiones, de cara a segmentar el mer-
cado y lograr que cuando un gestor invierta el pa-
trimonio de sus clientes tenga la garantia de que
va a recuperar su inversién, o bien que, si no la
recupera, sepa en origen el riesgo al que se expo-
nia cuando tomo la posicion.




SENSIBILIDAD DEL ACTIVO Y PASIVO
A LAS VARIACIONES DE TIPO DE INTERES.

CONTROL Y GESTION

Arturo de LA LAMA

INTRODUCCION

En esta nota voy a desarrollar un sistema de
control y gestion del riesgo de interés para una
institucion bancaria. Expongo seguidamente el
guién que para ello voy a utilizar.

Enunciaré primero los dos enfoques existentes
en la concepcion del riesgo de interés de las insti-
tuciones bancarias y su relacion con los sistemas
de medicion (gap, simulacién, duracién) alternati-
vamente empleados. Razonaré, luego, cuales son
las principales variables conectadas con el negocio
que, en mi opinion, ayudan a seleccionar el sistema
de medicion a utilizar. A continuacion, y basando-
me en la configuracion de esas variables en nuestro
grupo, explicaré la opcién elegida por el BBV, co-
mentando los diferentes sistemas de medicion y
de limites operativos utilizados tanto a escala cor-
porativa como departamental. En cuarto lugar, y
para que dispongan de elementos de referencia
comparativos, me referire muy brevemente a las
opciones de control por las que parecen haber op-
tado algunas entidades supervisoras y algunos
grandes bancos del mundo. Finalmente, emitiré
unas opiniones, obviamente personales, respecto
a la importancia que se debe dar a la medicion y
gestiéon del riesgo de interés en las instituciones
bancarias.

I. EL RIESGO DE INTERES.
EL ENFOQUE CONTABLE
Y EL ENFOQUE DEL VALOR DE MERCADO

Cuando una institucién quiere medir el riesgo de
interés esta tratando de evaluar la cuantia en que
se veran afectados sus estados patrimoniales por
una eventual variacion futura de los tipos de interés
al proyectarse sobre activos y pasivos de diferente
plazo de vencimiento o renovacion de tipos de in-
terés. Para realizar ese célculo puede seguir dos
lineas diferentes de aproximacion.

Un primer enfoque, denominado enfoque conta-
ble, es identificar esa variacion patrimonial con los
apuntes que registrara la cuenta de pérdidas y ga-
nancias a causa del efecto combinado de esa va-
riacion de tipos y ese mismaching de plazos. Con
este enfoque se divisan claramente dos compo-
nentes de la cascada de resultados en los que se
cristaliza el riesgo de interés.

El primer componente es aquella variacion del
margen financiero que es consecuencia del dife-
rente volumen de activos y pasivos que van areco-
ger en el periodo considerado la variacion de tipos
de interés. Es el llamado riesgo de interés de renta
(income risk).

El segundo componente es el saneamiento area-
lizar como consecuencia de la diferencia entre el
valor contable histérico y el valor de mercado a los
nuevos tipos de interés en aquellos activos de renta
fijla que las normas contables obligan a evaluar a
precios de mercado. Alternativamente, se podria
decir que es la minusvalia que realizaria si vendiera
los activos a los nuevos precios de mercado. Es
el llamado riesgo de interés de inversion (invest-
ment risk).

El componente riesgo de renta —esto es, la va-
riacion del margen financiero— se aproxima en la
practica a través del sistema de medicion gap. Se
calcula primero, a partir de un balance inicial, la
diferencia en volumen entre activos y pasivos que
revisaran sus tipos de interés en diferentes interva-
los temporales (un mes, dos meses, etc.) desde la
fecha de balance. Se emite a continuacion la hipo-
tesis de variacion de tipos que se crea oportuno.
El producto del volumen de la posicion abierta, o
gap, por la variacion supuesta de tipos y por el
periodo o tiempo en que la posicion permanece
abierta —esto es, el que media entre el intervalo a
que va referido el gap y el momento al que quera-
mos referir la medicion del impacto (normalmente
el cierre de ejercicio a 31 de diciembre}— nos da
el componente renta del riesgo de interés, esto es,
la variacion de margen financiero.
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Por lo que se refiere al componente riesgo de
inversion, el calculo de los saneamientos (o, si se
prefiere, las minusvalias) de la renta fija se puede
hacer de varias maneras. Obviamente, por diferen-
cia entre el valor contable del activo y el valor que
tendria en mercado a los nuevos supuestos tipos
de interés, calculado este valor por los paque-
tes informaticos normalmente utilizados. También
aproximando esa diferencia de valor a través del
producto de la duracién del activo por la variacion
de tipos de interés que se supone. O incluso utili-
zando el sistema gap bajo la hipotesis de que el
activo se esta financiando con pasivos a un dia,
que recogen instantaneamente la variacion de ti-
pos de interés, mientras que el activo conservara
l6gicamente su rendimiento hasta el vencimiento.
En este Ultimo caso, el producto del gap, o posicion
abierta (cuantia del activo), por la variacion de tipos
supuesta y por el tiempo en que permanece la
posicién abierta (vida residual del activo), nos da
una variacion de margen financiero en términos
corrientes que, una vez actualizada, se iguala a los
resultados obtenidos por los otros procedimientos.

Asi pues, el enfoque contable mide el riesgo de
interés por la cuantia en que éste se traduce en
resultados. Diferencia dos componentes: el com-
ponente renta o impacto en margen financiero, al
que mide por el sistema gap, y el componente in-
version o impacto en saneamiento o minusvalia, al
que mide por el sistema duracion, aunque puede
hacerlo también por el sistema gap.

Pasemos ahora a la segunda linea de aproxima-
cion al calculo del riesgo de interés de una institu-
cion bancaria, al enfoque denominado valor de
mercado. Este prescinde totalmente de lo que se
refleja en los estados contables; evalia, en cambio,
la variacion en el valor neto patrimonial, esto es, la
variacion experimentada en el valor actual neto del
conjunto de los activos y pasivos cuando el valor
actual de cada uno de ellos se calcula de acuerdo
al nuevo tipo de interés. Dicho de otro modo, este
enfoque realiza un mark to market de todo el balan-
ce al nuevo tipo de interés y halla las diferencias
con el balance inicial. La diferencia total neta es el
cambio en el valor patrimonial de la institucion por
la variacion de tipos de interés.

El sistema natural de medicion que corresponde
a este enfoque del riesgo de interés es la duracion.
Al igual que la variacion del valor de un titulo de
renta fija puede aproximarse a través del producto
de la duracion de ese titulo por la variacion supues-
ta del tipo de interés, la variacion del patrimonio
neto de una institucion puede ser aproximada a
través del producto de la duracion del patrimonio
neto por la variacion supuesta en los tipos de inte-
rés del mercado, siendo la duracion del patrimonio

una funcién en la que intervienen como variables
las duraciones del activo y del pasivo, los tipos
medios del activo y del pasivo y las variaciones
que se producen como hipétesis en esos tipos me-
dios. Luego veremos que la metodologia de la du-
racion puede simplificarse adicionalmente.

Pero si bien es verdad que la duracion es el sis-
tema natural para medir el riesgo de interés bajo
el enfoque del valor de mercado, conviene obser-
var que, como ya ha quedado apuntado, se obtie-
nen resultados equivalentes a través de una medi-
cion gap. Para ello basta traducir a valores actuales
el impacto en términos corrientes que en los mar-
genes financieros futuros originarian el producto
de las posiciones abiertas (gaps) por el plazo que
permanecen abiertas (desde el momento al que
van referidos los gaps hasta el vencimiento del ul-
timo activo o pasivo) y por la variacion supuesta
de tipos. Esto es asi de la misma forma que la
variacion en el valor de un activo provocada por la
variacion de tipos de interés no es mas que el valor
actual de la diferencia en los cash flow calculados
a los viejos y a los nuevos tipos.

Conviene recordar, finalmente, que el sistema
gap no considera la heterogénea sensibilidad que
realmente tienen los diferentes capitulos de activo
y pasivo para recoger las variaciones de los tipos
de interés de mercado, ni tampoco la influencia en
esa sensibilidad del tipo de cliente o de la cuantia
de la operacién, o la diferente capacidad de los
clientes para renegociar las condiciones o el mo-
mento de repreciacion. Desconoce, igualmente, el
caracter gradual (no de una vez), volatil (no siempre
en la misma direccién) y, desde luego, no paralelo
a lo largo de la curva con la que se presentan las
variaciones de tipos. La consideracion de estas y
otras circunstancias y su tratamiento da lugar a la
aparicion de los modelos de simulacion, que, por
tanto, flexibilizan la excesiva rigidez del gap. Debe-
mos, igualmente, tener presente que esas mismas
rigideces del sistema gap afectan también al siste-
ma de la duracion.

Parece que hemos llegado a un punto de cierta
confusion. Porque los sistemas de medicion no se
pueden adscribir nitidamente a ningiin enfoque. El
enfoque contable del riesgo de interés, el que mide
el riesgo a través de su impacto en resultados,
utiliza el gap para hallar los cambios en el margen
financiero y la duracion para calcular las minusva-
lias de la cartera de renta fija. Pero esta ultima no
necesariamente, puesto que para ello puede utili-
zar también el gap. A su vez, el enfoque del valor
de mercado, que mide el riesgo de interés a través
de los cambios en el valor de mercado de la insti-
tucion, utiliza la duracion de forma preferente, pero
se puede aproximar ese mismo resultado a través
de la metodologia gap.
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Siendo esto asi, jde que depende la eleccion
de uno u otro enfoque del riesgo y de uno u otro
sistema de medicion?

Il. VARIABLES RELEVANTES
EN LA SELECCION

Expuestos los dos enfoques del riesgo —enfo-
que contable y enfoque del valor de mercado—,
Vvoy a examinar unas cuantas variables relevantes
en la opcion entre uno y otro enfoque y en la selec-
cion del sistema de medicion. En mi opinion, esas
variables son: el objetivo perseguido con la medi-
cion, el tipo de negocio realizado y el nivel de agre-
gacién a que se desea desarrollar la gestion del
riesgo (1).

1. Objetivo de la medicion

En una primera aproximacion, es perfectamente
légico que los supervisores tiendan a optar por el
enfoque del valor econémico, asociado natural-
mente a la duracién, mientras que las instituciones
privadas lo hagan por el enfoque contable, asocia-
do basicamente hacia el gap, aunque puedan uti-
lizar la duracion para el componente riesgo de in-
version.

Ya se ha dicho que el enfoque del valor econémi-
co trata de evaluar variaciones en el patrimonio
neto, o sea, variaciones en la diferencia entre el
valor de activos y pasivos. Esto, claro esta, remite,
en Ultimo término, a consideraciones de solvencia,
a consideraciones de suficiencia o no de los recur-
sos propios. Recordemos también que la principal
funcion de la supervision es velar por la solvencia
de las instituciones, y que los requisitos de capital
se han convertido en el mecanismo central para
asegurar la solvencia.

El enfoque del valor econémico conecta, por tan-
to, claramente con la preocupacion de los supervi-
sores. Lo hace ademas de una forma sintética, al
ser posible expresar en un Unico guarismo la sen-
sibilidad del patrimonio neto ante variaciones de
tipos de interés. Finalmente, no es dificil imaginar
desarrollos futuros en los que del estudio compa-
rativo dentro de la industria bancaria de la cuantia
de esos parametros de sensibilidad pudieran deri-
varse recargos en los coeficientes de fondos pro-
pios.

Por contra, los gestores de las instituciones pri-
vadas optan en la mayoria de los casos por el
enfoque contable. Sin duda que ello se debe, en
gran medida, a la relevancia del beneficio publico
como variable indicadora de la gestion, beneficio
cuya alteracion en los ejercicios mas inmediatos,

por causas atribuibles al riesgo de interés, es mas
facilmente perceptible a través del enfoque conta-
ble que a través del enfoque del valor econémico.
Al fin y al cabo, cada afo se realiza un beneficio
del que, también anualmente, hay que dar cuenta.
En cambio, el valor de mercado sdlo se realiza una
vez: cuando se vende o se liquida la empresa. Para
entonces, el tipo de interés de mercado tendra se-
guramente poco que ver con el tipo actual.

Sin embargo, el que los gestores privados se
inclinen hacia el enfoque contable no implica auto-
maticamente una opcion por el gap como sistema
de medicion. Esa opcion depende ademas del tipo
de actividad realizada.

2. Tipo de negocio realizado

No hay duda de que los gestores de investment
banking, sociedades de Bolsa, fondos de inversion
mobiliaria y, parcialmente, unidades de tesoreria
estan casi obligados a utilizar esquemas de dura-
cion. La razon es simple: el criterio contable utiliza-
do por ellas de forma predominante es el mark to
market. Esto implica, primeramente, que las varia-
ciones de tipos de interés se reflejan instantanea-
mente en alteraciones del valor de mercado de
gran parte de los activos y pasivos de su balance.
Existe, ademas, un mercado secundario donde,
efectivamente, se negocian a tales precios. Final-
mente, la normativa contable les obliga a contabi-
lizar a valor de mercado o a realizar saneamientos
si el precio de mercado se sitia por debajo del
valor contable. En estas condiciones, la ventaja
adicional de sintetizar en un solo parametro la sen-
sibilidad de la cartera hace de la duracion el siste-
ma a utilizar de cara al control y la gestion del
riesgo.

Nada de esto se da en los productos tipicos de
banca comercial o de banca de empresas. La nor-
mativa contable ni obliga ni permite saneamiento
alguno por la diferencia entre el valor contable y el
de mercado. Este ultimo, en puridad, tampoco
existe: no hay un mercado secundario de imposi-
ciones, de libretas de ahorro. .o de préstamos al
consumo. Finalmente, seria discutible afirmar que
el valor de mercado de nuestras cuentas de ahorro
se redujo durante la crisis monetaria reciente tanto
como bajo el valor de mercado de la deuda publica,
aungue no nos hubiera disgustado que el Banco
de Espana hubiera admitido esa equivalencia y su
eventual compensacion.

En cambio, la inmensa mayoria de los productos
de esas areas siguen un criterio contable de perio-
dificacion de intereses, criterio que actua sobre la
cuenta de pérdidas y ganancias de forma similar
a como opera el sistema gap: como producto del
importe de la operacion, el tipo de interés y el plazo
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de tiempo transcurrido, y criterio, por cierto, tam-
bién coincidente con el utilizado por una parte de
los productos manejados por una tesoreria.

3. Nivel de agregacion en la gestién

La precision en la gestion del riesgo —esto es,
la capacidad de afectar selectivamente las posicio-
nes de riesgo cerrandolas, reduciéndolas o simple-
mente desplazandolas en el tiempo— puede verse
afectada por la opcion realizada en el sistema de
medicion.

Cuando empleamos la medicion gap, el examen
de las posiciones nos permite visualizar en qué
plazos y bandas temporales mantenemos posicio-
nes abiertas. Es posible entonces actuar selectiva-
mente aumentando, disminuyendo o anulando el
volumen de las posiciones de algunas de las ban-
das temporales, segun el nivel de riesgo deseado
y segun los niveles de tipos de interés previstos
en el tiempo.

Por contra, cuando empleamos la duracion, el
parametro obtenido para el patrimonio neto o para
toda la cartera de instrumentos negociables nos
proporciona la sensibilidad del valor de ese patri-
monio neto o del valor de esa cartera a una varia-
cion de tipos de interés. Pero no nos ubica tempo-
ralmente donde tenemos las posibilidades abier-
tas. De ahi que las acciones que emprendamos en
la gestion del riesgo pueden muy bien reducir o
anular el riesgo en términos de valor de mercado,
pero no tienen por qué anular o reducir ese riesgo
de interés en términos de margen financiero del
ejercicio o ejercicios inmediatos.

Surgira, por tanto, un problema cuando se mida
y gestione el riesgo de interés a través de la meto-
dologia de la duracién en actividades que siguen
el criterio contable de periodificacion. No habra,
en cambio, problema cuando la duracion se utilice
en actividades y negocios cuyo criterio contable
sea el mark to market, por la razon obvia de que
en estos casos solo se contabiliza aquello —dife-
rencias de valor— que efectivamente es suscepti-
ble de gestionarse (2).

lll. EL SISTEMA DE MEDICION
Y CONTROL DEL RIESGO DE INTERES
EN EL BBV

El sistema utilizado en el BBV esta, en gran me-
dida, determinado por las variables examinadas
anteriormente: objetivo de la medicion, naturaleza
del negocio realizado y nivel de agregacion en la
gestion.

El objeto basico del control del riesgo de interés
en el BBV es limitar, en términos de resultados
contables, el riesgo de interés implicito en su ope-
ratoria. Por ello, los sistemas de medicion y los
limites operativos basicamente utilizados son los
propios del enfoque contable; no obstante, trimes-
tralmente se hace una aproximacién al valor de
mercado de la institucion y de su grupo utilizando
una metodologia basada en la duracion, tal y como
luego se explica.

Respecto a la naturaleza del negocio, su caracter
predominante de retail determina que el sistema
gap juegue un papel fundamental, aunque no ex-
clusivo, haciéndose conveniente, a este respecto,
distinguir entre el ambito corporativo y el departa-
mental.

A escala corporativa, mensualmente para el BBV
y trimestralmente para el grupo financiero («se con-
solidan» también a estos efectos las empresas de
seguro), se realiza una medicion gap. Esto es, se
clasifican los activos y pasivos segun su fecha de
revision de tipo de interés en distintas bandas tem-
porales, hallandose luego la diferencia entre acti-
vos y pasivos de la misma banda temporal. Estas
bandas tienen considerable grado de detalle hasta
el plazo de un ano, y son, en cambio, considerable-
mente amplias por encima de ese plazo.

El gap se obtiene separadamente para las ope-
raciones «dentro de balance» y para las operacio-
nes «fuera de balance». Resumo a continuacion la
forma de introduccion de las operaciones fuera de
balance en el analisis gap (3).

Todo FRA, interest rate swap o futuro se incluyen
en el mapa de gap a través de una pareja de posi-
ciones, una larga (o activa) y otra corta (o pasiva).
En el FRA vendido, interest rate swap recibido o
futuro comprado, la posicion activa, por el importe
del nominal del contrato, se aloja en la banda tem-
poral correspondiente al vencimiento de la opera-
cion (caso del swap) o al vencimiento del activo
subyacente (futuro y FRA). La posicién corta, por
el importe también del nominal, se aloja en labanda
temporal correspondiente al periodo de revision
del interés flotante (swap) o a la fecha de ejercicio
del contrato (futuro y FRA). Légicamente, en el caso
de FRA comprado, interest rate swap pagado o
futuro vendido, el tratamiento sera el inverso.

Por lo que respecta a las opciones, la compra
de una opcidn call da origen a una posicion activa,
cuyo importe se iguala al producto del delta de la
opcion por el principal del instrumento subyacente,
y se aloja en la banda temporal correspondiente al
vencimiento del activo subyacente. La posicion pa-
siva se introduce, solo si la opcion es europea (esto
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es, si tiene fecha precisa de ejercicio), por el mismo
importe que la posicion activa y en la banda tem-
poral correspondiente a esa fecha de ejercicio. El
tratamiento de la venta de una opcion call seria
similar: daria origen a una posicion, ahora pasiva,
igual al importe del delta por el principal del contra-
to, que se alojaria en el plazo correspondiente al
vencimiento del activo subyacente. Es facil deducir
el tratamiento de las opciones put.

El andlisis gap debe realizarse para cada una de
las monedas significativas en las que estan deno-
minados los activos y pasivos, dado que no proce-
de la compensacion de posiciones entre monedas
cuyos respectivos tipos de interés no tienen por
qué evolucionar en la misma direccion. En el BBV
se obtienen gaps para peseta, dolar, yen, franco
suizo, conjunto del resto de las monedas europeas
y resto de monedas; por tanto, seis monedas en
total. La razén de agrupar las monedas europeas
(salvo el franco suizo) es que se asumio (habria
que reconsiderar si con demasiado optimismo, a
la vista de lo recientemente ocurrido) gue sus tipos
de interés variarian basicamente en la misma direc-
cion.

La practica del BBV es clasificar en distintas ban-
das temporales, segun el periodo de repreciacion,
solo los activos y pasivos sensibles. Estos son los
que, ademas de incorporar un tipo de interés, reco-
gen, en alguna medida, las variaciones que se pro-
ducen en los tipos de interés del mercado. Se ex-
cluye, por tanto, de la clasificacién en bandas tem-
porales a los activos y pasivos no referenciados
en tipos de interés (renta variable, inmovilizado,
capital y reservas, etc.) y también a los referencia-
dos, pero de tipo de interés no sensible (cuentas
corrientes ordinarias, cuentas de ahorro, cuentas
mutuas, etc.). Ninguno de esos grupos debe con-
fundirse con aquellos activos o pasivos cuyo tipo
de interés variara cuando venza el instrumento co-
rrespondiente (certificados del Banco de Espana,
cédulas de inversion, deuda Rumasa, etc.), que,
evidentemente, son sensibles y deberan alojarse
en la banda temporal correspondiente al momento
de su vencimiento.

Es verdad que todos estos criterios tienen un
grado de convencion inevitable y que puede haber
soluciones alternativas. Por ejemplo, seria razona-
ble clasificar una parte de las cuentas corrientes
ordinarias y de las cuentas de ahorro como sensi-
ble y, por tanto, distribuirla a lo largo de las bandas
temporales. La creciente competencia entre las
instituciones y la mayor educacién financiera de
los clientes hace probable que una parte de lo que
hoy esta en cuentas ordinarias se desplace durante
el periodo analizado hacia otras modalidades sen-
sibles a los tipos.

Clasificados los activos y pasivos sensibles de
cada moneda en las diversas bandas temporales,
y obtenida para cada banda temporal la diferencia
entre activos y pasivos, se obtienen los gaps. Estos
gaps —bien en volumen absoluto, bien en términos
relativos del balance total— sirven como un primer
indicador del riesgo, esto es, del volumen de las
posiciones abiertas. De hecho, algunas institucio-
nes limitan el riesgo de interés a través de los gap
para cada uno de los plazos.

En BBV, y a escala corporativa, no se sigue esta
practica. Se hace, en cambio, el calculo de la varia-
cion de margen financiero que se derivaria de esos
gaps en el caso de que los tipos de interés variasen
al alza o a la baja un punto y esa variacion fuera
recogida por la cuantia del gap, en el momento
correspondiente a su banda temporal y por el plazo
que resta hasta el momento en que se quiere medir
el impacto (bien 31 de diciembre, bien doce meses
a contar desde la fecha a que va referido el ba-
lance).

Este calculo no intenta ser, stricto sensu, una
valoracion del impacto real que sufrira el margen
financiero, sino sélo un mero indicador del margen
financiero en riesgo a causa de las posiciones
abiertas, indicador que se completa a través de
dos calculos adicionales.

El primero es la aproximacion de las minusvalias
que se derivan de los activos que siguen el criterio
mark to market en el caso de que los tipos se
incrementaran en un punto. Para realizarlo, se aisla
a los gaps correspondientes a los instrumentos su-
jetos a la regla mark to market y sus cesiones tem-
porales, completandose la financiacién necesaria
con pasivos a un dia. El sumatorio de los productos
de los gaps resultantes, por la variacion supuesta
de un punto, por el plazo al que van referidos los
gaps, nos da una variacion de margen cuyo valor
actual aproxima la minusvalia de esos instrumen-
tos.

El segundo célculo adicional, realizado soélo ex-
cepcionalmente, consiste en flexibilizar a través de
un paquete de simulacion los resultados excesiva-
mente rigidos del gap. No tiene mucho sentido
detenerse aqui en el funcionamiento y ventajas de
estos modelos. En BBV se utiliza fundamentalmen-
te para: a) introducir hipotesis de crecimiento de
balances en el tiempo; b) graduar en el tiempo la
variacion supuesta de los tipos de interés del mer-
cado; c) filtrar esa variacion de forma diferenciada
entre los distintos productos de activo y pasivo, y
d) examinar los cambios que se producen en el
perfil de los gaps ante modificaciones en la politica
de plazos de contratacion. Las lagunas de que se
adolece en la carga automatica del paquete hace,
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sin embargo, costoso aprovechar todas las virtua-
lidades de los paquetes de simulacion.

La suma del efecto en margen para el conjunto
del balance y del efecto en saneamiento para los
instrumentos mark to market es un indicador del
impacto total que en la cuenta de resultados del
BBV y del grupo puede derivarse de las posiciones
de riesgo de interés. Este impacto total, y sobre
todo su cociente respecto al margen ordinario, es
objeto de seguimiento por el COAP, que no tiene
fijados limites al respecto, si bien impactos supe-
riores al 5 por 100 del margen ordinario son, ade-
mas de excepcionales, estrechamente vigilados.

Respecto al calculo periédico de las variaciones
en el valor del patrimonio neto del BBV y su grupo,
provocadas por variaciones en los tipos de interés,
la metodologia empleada es practicamente idénti-
ca a la que la Reserva Federal pretende utilizar
para la supervision del riesgo de interés en los ban-
cos americanos y bastante similar también a algu-
nos de los esquemas supervisores manejados
como posibles por el Banco de Pagos Internacio-
nales de Basilea, tal y como luego examinaremos.

Los activos y pasivos referenciados en tipos de
interés son clasificados en las distintas bandas
temporales, tal y como si se fuese a calcular el
gap. Cada una de esas posiciones activas o pasi-
vas es, a partir de ese momento, considerada
como una posicion larga o corta, respectivamente,
en unos «activos negociables» sujetos al criterio
mark to market que tienen una vida residual igual
al valor central de la banda temporal al que se
refiere el gap y un cupon igual al rendimiento medio
del activo (posicion activa) o del coste medio del
pasivo (posicion corta).

A partir de aqui solo queda aplicar la metodolo-
gia de la duracion. Se calculan primero las duracio-
nes de esas posiciones cortas o largas en esos
«activos negociables» (el numero de parametros a
calcular es notablemente reducido). Se multiplica
luego cada una de esas posiciones en activos ne-
gociables por su respectiva duracion. Cada pro-
ducto se multiplica a su vez por un 1 por 100 en
que se supone varian los tipos de interés. El suma-
torio algebraico de los resultados (las posiciones
largas con signo mas; las cortas, con menos) es
una aproximacion a la variacién en el valor del pa-
trimonio neto del BBV que provocaria la variacion
en un punto de los tipos de interés.

Estos impactos en valor no son objeto de espe-
cial seguimiento, salvo variaciones espectaculares,
hasta ahora no observadas. Sin embargo, su utili-
dad es doble. De un lado, sirven para familiarizarse
con una técnica que, en mi opinion, tiene bastantes

posibilidades de convertirse en la favorita de nues-
tros supervisores. En segundo lugar, pone de ma-
nifiesto como ninguna otra técnica el considerable
riesgo de interés a largo plazo a que esta sometido
todo el sistema bancario espanol. Mas tarde nos
referiremos a esto.

A escala departamental, las unidades cuyas
cuentas de resultados estan en gran medida deter-
minados por riesgos de interés (tesoreria, mercado
de capitales) envian al final de cada mes un mapa
de sus posiciones abiertas, o gaps, para cada uno
de los plazos y en cada familia de instrumentos.
Envian también el cierre simulado de las posiciones
a los tipos de mercado, a los tipos de mercados
incrementados y disminuidos en un punto y a los
tipos de mercado mas y menos unas volatilidades
estimadas para cada uno de los plazos. La simula-
cion del cierre se hace multiplicando la cuantia del
gap por su plazo medio y por la diferencia entre el
tipo medio de la posicion y el tipo a que se simula
el cierre. No obstante, en los instrumentos que co-
tizan en mercado se halla la diferencia entre el valor
contable y el valor de mercado que tendria el ins-
trumento a los tipos de interés a que se simula el
cierre.

Cada unidad tiene establecidos unos limites para
las posiciones abiertas en cada uno de los plazos
y unos limites maximos de pérdidas en su cierre
bajo las hipétesis de tipos antes citadas. Limites
que son comparados con la relacion de posiciones
abiertas y de pérdidas simuladas relativas al fin de
mes. Se esta en proceso de separar a los instru-
mentos marked to market, creando para ellos un
sistema de limites en términos de una cuantia de
duracion equivalente, esto es, de un volumen total
de cartera y de una duracién media de esa cartera.

Ello no implicaré la desaparicion de la necesidad
de los gaps de esas unidades. En primer lugar, por
la existencia en ellas de instrumentos que siguen
un criterio contable de periodificacion, que no pue-
den gestionarse a través de la duracién. Pero sobre
todo por la necesidad de confeccionar a escala
corporativa una herramienta —el mapa de posicio-
nes abiertas o gap— probablemente destinada a
ser objeto de eventuales requerimientos superviso-
res y, en todo caso, imprescindible para medir y
gestionar el riesgo de interés desde el punto de
vista corporativo.

Otra mejora en curso es distribuir los gaps del
negocio retail entre las diferentes unidades admi-
nistrativas a partir de la clave de oficina en la que
se contabiliza la operacion. Ello permitira evaluar
los riesgos de interés de las areas y explorar nue-
vos procedimientos de gestion a través de tipos
de transferencia interna (4).
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IV. EXAMEN DE LA PRACTICA
INTERNACIONAL

La actual normativa bancaria espanola no con-
templa obligacion especifica alguna en relacion a
la medicion y gestion del riesgo de interés. No obs-
tante, la Circular 4/91, en su norma 6, apartado 3.°,
establece la obligacion, por parte de las entidades,
de disponer «de la informacion necesaria para eva-
luar los riesgos de interés y de mercado, de cam-
bio, de liquidez, de concentracion, de insolvencia
y de operaciones en el mismo grupo».

Tampoco la actual legislacion sobre recursos
propios (Ley 13/1985, de 25 de mayo, modificada
por la Ley 13/1992, de 1 de junio) incorpora requi-
sitos derivados de las posiciones de riesgo de in-
terés. A pesar de que la filosofia establecida en el
articulo 6 de la citada Ley es que las entidades
mantengan «un volumen suficiente de recursos
propios en relacién con las inversiones realizadas
y los riesgos asumidos», realmente el Unico riesgo
contemplado es el de crédito. Unicamente en la
regulacion de las sociedades y agencias de valores
(Orden de 28 de julio de 1989 y Circular 2/1989,
de 26 de julio, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores) se establece la obligacion de presentar
mensualmente su mapa de posiciones gap, posi-
ciones que se tienen en cuenta en el calculo de
SUS recursos propios minimos.

Ciertamente, la situacion espanola a este res-
pecto no es una excepcion: ningun pais de la CE
ni, que yo conozca, del mundo se ha decidido a
establecer un sistema de medicion del riesgo de
interés para las instituciones bancarias ni ha some-
tido las posiciones a coeficiente de recursos pro-
pios. Aunqgue existen diversos proyectos e iniciati-
vas al respecto.

De un lado, esta la propuesta de directiva sobre
la adecuacion de capital de las empresas de inver-
sion, pero que afectara también parcialmente a las
entidades de crédito. En esta propuesta de direc-
tiva quedan sometidas a coeficientes de recursos
propios las carteras de negociacién de las entida-
des de crédito, por las posiciones de riesgo de
interés que ellas entrafian, con una metodologia
inspirada en el analisis de la duracion. La misma
propuesta de directiva establece el compromiso
para las entidades supervisoras de establecer sis-
temas para la supervision y control de los riesgos
de interés globales, no ya solo de las carteras de
negociacién, de las entidades de crédito.

Pero el intento mas sistematico, y ambicioso in-
ternacionalmente, es el que viene realizando el
Banco de Pagos Internacionales de Basilea, cuyos
resultados se han ido dando a conocer a través de

diversos documentos de trabajo (5). Estos docu-
mentos exploran con detalle los diversos enfoques
del riesgo de interés y los diversos sistemas de
medicién que he esbozado en la primera parte de
esta nota. Sin embargo, el problema del trabajo de
Basilea es que, después de seis anos de debates,
no ha establecido definitivamente ninguna meto-
dologia, ni siquiera para la supervision, aunque
opta claramente por el gap, tanto por la sencillez
del sistema como por su versatilidad para la utiliza-
cién de cara al enfoque contable y de cara al enfo-
que del valor de mercado.

En este sentido, el criterio hacia el que se ha
inclinado la Reserva Federal de Estados Unidos es
muy interesante por varios motivos, y fundamental-
mente por su versatilidad (6). De un lado, porque
siendo coincidente con el enfoque dado por el Ban-
co de Pagos de Basilea y, por tanto, plenamente
adaptable a cualquier acuerdo internacional, cons-
tituye una orientacion muy especifica y muy forma-
lizada —y, sin embargo, como tal orientacion, no
obligatoria— de lo que la Reserva Federal esta pen-
sando acerca del riesgo de interés. Orientacién
que, sin duda, los bancos americanos tendran en
cuenta a la hora de disenar sus propios sistemas
de control y medicion internos.

Pero, sobre todo, porque después de una valo-
racion sobre los pros y contras de los diversos
sistemas, valoracién por otra parte muy pondera-
da, para partir del reconocimiento de los distintos
objetivos perseguidos por supervisores y por ges-
tores de las instituciones, termina proponiendo un
sistema francamente flexible, que permitira simul-
taneamente atender al enfoque contable y al enfo-
que del valor de mercado sin duplicacién de tra-
bajo.

El esquema basico es notablemente sencillo y
similar al que BBV viene empleando para aproximar
las variaciones del valor de mercado a los distintos
tipos de interés. Las instituciones obtienen las mis-
mas posiciones activas y pasivas para cada inter-
valo temporal utilizadas para hallar gaps. Estas po-
siciones son luego ponderadas por unos factores,
llamados factores de riesgo, que aproximan las du-
raciones de cada una de esas posiciones. Cada
una de estas posiciones, ya ponderadas por esas
duraciones, son a continuacién multiplicadas por
la variacién hipotética de tipos (supongamos un
1 por 100). El sumatorio algebraico de ese producto
(los activos con signo mas, los pasivos con signo
menos) seria la medida del riesgo de interés bajo
el enfoque del valor de mercado, esto es, la varia-
cion en el valor neto del patrimonio causada por
una variacion de un punto de los tipos de interés.

Las duraciones o factores de riesgo de cada po-
sicion bruta se calculan como la duracion del titulo
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de renta fija con un vencimiento residual igual al
intervalo temporal al que esta referida la posicion.
Logicamente, todas las instituciones utilizan los
mismos intervalos temporales, ocho en total. El cu-
pon a utilizar para todos los activos es Unico e igual
para todas las instituciones, lo mismo que el que
se supone para los pasivos, y se igualan, respecti-
vamente, al rendimiento y coste medio del activo
y el pasivo a escala de sector. De esta forma, existe
un numero muy limitado de factores de riesgo o
duraciones, que ademas serian iguales para todas
las instituciones. La Reserva Federal deja entrever
incluso que el calculo de estas duraciones podria
ser suministrado por ella misma.

Asi es como la misma informacion base utilizada
por la institucion para sus propios enfoques del
riesgo es aprovechada por la Reserva Federal para
el enfoque del riesgo bajo el criterio de solvencia.

Para finalizar este apartado, voy a referirme
brevemente al esquema basico utilizado por Citi-
corp (7). Hasta muy recientemente Citicorp ha ve-
nido utilizando el modelo gap completado y flexibi-
lizado con modelos de simulacién. Hace poco ha
alterado parcialmente este enfoque al hacer que el
modelo de medicion sea basicamente determinado
para cada area de negocio en funcién del criterio
contable utilizado en ésta.

De esta forma, para las areas individual banking
e institutional banking, que funcionan basicamente
con sistemas de periodificacion de resultados, los
sistemas de medicion estan basados en gap y los
limites a las unidades operativas vienen dados en
términos de gap. Se hacen mediciones para cada
una de las principales monedas y se contempla la
utilizacion de los modelos de simulacion cuando
circunstancias especiales lo aconsejan.

En el caso del investment banking, se distingue
entre la parte de negocio que sigue el criterio con-
table de periodificacion y la que sigue un criterio
contable mark to market. Para la primera utiliza un
sistema gap encaminado a determinar el coste/be-
neficio del cierre de las posiciones a los precios
de mercado del momento. Los limites operativos
se ponen en términos de un limite maximo a ese
coste/beneficio. Para la parte de negocio gue con-
tabilizan segun el mark to market se utiliza el siste-
ma de duracion, y los limites se establecen en tér-
minos de pérdidas maximas.

V. IMPORTANCIA RELATIVA DEL CONTROL
DEL RIESGO DE INTERES

Llegados a este punto, muchos lectores se ha-
bran preguntado ya varias veces si los beneficios,
en términos de limitacion al impacto de los riesgos

derivada de la introduccion de estos sistemas de
control de riesgos, compensan sus costes de
adopcion. Voy, en estos parrafos finales, a contes-
tar a esta pregunta clave, y me atreveré a hacer
también aigunas sugerencias.

Para aquellas instituciones cuyos resultados son
basicamente obtenidos del retail, el papel real que
en su cuenta de resultados ha venido teniendo el
riesgo de interés ha sido, hasta ahora, minimo.
Para esas instituciones, otros procesos mucho
mas profundos han determinado los cambios en
el margen ordinario: procesos de redistribucion de
cuotas de mercado causados, a su vez, por ten-
dencias de liberalizacion normativa (igualacion de
capacidad operativa de bancos y cajas), por movi-
mientos competitivos (crecimiento mas rapido de
los mas eficientes) o por procesos de fusiones y
de ruptura del statu quo; procesos de reduccion
del margen unitario, obedeciendo también a varia-
das manifestaciones de la creciente competencia:
creacién de nuevos productos y mercados (super-
cuentas, superfondos, deuda anotada...), surgi-
miento de una mayor capacidad de exigencia en
los clientes, etc. Al lado de estas transformaciones,
la variacién de resultados ocasionada por la mera
asincronia en los plazos de revision de tipos de
interés parece una broma.

No lo es. No lo ha sido de entrada para esas
instituciones, que no son pocas, que han venido
haciendo un uso considerable de los mercados
monetarios y de capitales. Unos, como la banca
extranjera, como origen de sus fondos; otros,
como las cajas de ahorros y un grupo de entidades
significativamente presentes en los mercados de
deuda, como destino de aquéllos.

No es broma tampoco para las instituciones que
sin hacer especial uso de esos mercados tienen
(¢y quién no?) carteras de inversion de renta fija
privada o publica que, de acuerdo con la Circular
4/1991, deben ser desde el 1 de enero del presente
ano trimestralmente revaluadas, aun con la suavi-
zacion posterior de la Circutar 18/1992,

Y va a ser menos broma para todos en un futuro.
De un lado, porque, culminadas las profundas
transformaciones a las que antes aludiamos, la va-
riacion de margenes por la asincronia de plazos
empezara a mostrarse mas relevante, como ha
ocurrido en los sistemas bancarios mas desarrolla-
dos. El mero hecho de que los requisitos de recur-
sos propios no tengan en cuenta los riesgos de
interés es una razon para que las instituciones tien-
dan a desplazarse desde los riesgos de crédito
hacia los riesgos de interés en el mix de negocio.
La Reserva Federal americana afirma haber obser-
vado ya este fenomeno, especialmente en forma
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de fuerte crecimiento de los fuera de balance y
derivados.

Pero, sobre todo, porque el sistema bancario
espanol tiene ya concertado un encuentro en el
tiempo con un considerable riesgo de interés por
el hecho de que sus activos sensibles a los tipos
sean muy superiores a los pasivos de esa condi-
cion. Ese encuentro se dara cuando, realizado al-
gun progreso en la convergencia de nuestra econo-
mia, los tipos de interés nominales reduzcan de
forma sensible su nivel promedio.

A partir de ese momento, y al ser mayor la masa
de activos sensibles (que veran reducir su rendi-
miento) que la de pasivos sensibles (que recogeran
una reduccion de su coste medio), tendera a origi-
narse una presion adicional para la reduccion del
margen. Es la cruz de la misma moneda que explica
que esos margenes hayan tendido a aumentar his-
téricamente con las subidas de los tipos de interés,
y viene, en Ultimo término, causada por el hecho
de que los activos insensibles (inmovilizado, renta
variable...) sean menores que los pasivos insensi-
bles (fondos propios, cuentas corrientes, de ahorro
ordinarias, etcétera).

Finalmente, y en parte por todas las razones an-
teriores, pero también por la légica de un proceso
internacionalmente coordinado de supervision, es
poco probable que nuestras autoridades nos dejen
tomarnos el riesgo de interés a broma, aun cuando
todos nos dedicaramos al retail. Hoy, en sus visitas
periddicas, nos preguntan por nuestros sistemas
de control interno de riesgo de interés. Observando
las propuestas internacionales, es dificil no pensar
que manana exigiran una informacion basica y co-
mun al respecto.

Por todas estas razones, no creo que debamos
desatender el control y la gestion del riesgo de
interés. Algunas entidades pueden permitirse toda-

via plantearse el tema sin urgencias. Todos debe-
mos hacerlo con criterios practicos y no desmesu-
rados, con esquemas flexibles y versatiles que
atiendan a nuestras propias necesidades de ges-
tion tanto como a los eventuales requerimientos
de los supervisores. Entiendo también que el Ban-
co de Espana debe participar en esta tarea difun-
diendo los criterios que se vaya formando al res-
pecto a través de debates como el que en esta
nota he intentado formular.

NOTAS

(1) Algunas de las criticas a las propuestas de medicion del
BIS no tienen en cuenta la relevancia de estas variables. Como
claro ejemplo, véase Jean DermivE, «The BIS proposal for the
measurement of interest rate risk: some pitfalls», The Journal
of International Securities Markets, primavera 1991.

(2) La importancia de otras variables en la seleccion del
sistema puede verse en Juan Jost Baranano, «Los sistemas de
medicion del riesgo de interés», Estrategia Financiera, marzo
1992.

(3) Véase ARTURO DE La Lama, «Los riesgos de las operacio-
nes fuera de balance», PapeLEs pE EconoMia ESPaNoLA, Suple-
mentos sobre el Sistema Financiero, num. 29, 1990.

(4) Véase a este respecto ARTURO DE La Lama, «La gestion
integral de activos y pasivos», PAPELES DE Economia EspafoLa,
Suplementos sobre el Sistema Financiero, num. 33, 1991.

(5) Estos documentos de trabajo del BIS son:

e «Survey of banks’' exposure to interest rate risk» (BS/89/53),
junio 1989.

* «Bank's exposure to interest rate risk: practical measure-
ments methods», BIS (BS/89/3), febrerc 1989.

* «Analytical paper on bank's exposure to interest rate risk»,
BIS (BS/89/3), septiembre 1988.

¢ «The measurement of banks' exposure to interest rate mo-
vements: a supervisory approach», BIS (BS/87/34), marzo 1987.

(6) Véase James V. HaneT y James A. EmeersiT, «A method
for evaluating interest rate risk in U.S. Commercial banks», Fe-
deral Reserve Bulletin, agosto 1991.

(7) Véase EuisaBeTTa GuALANDRI, «The approaches to interest
rate risk», Research Papers in Banking and Finance, Instituto
Europeo de Finanzas, octubre 1991.




SENSIBILIDAD DEL BALANCE
A LAS VARIACIONES DEL TIPO DE INTERES.

CONTROL Y GESTION DEL RIESGO DEL TIPO DE INTERES

Michel CARDONA

INTRODUCCION

El riesgo del tipo de interés constituye un tema
muy interesante, si bien se trata de un tema «falsa-
mente» nuevo. Aunque se haya redescubierto hace
varios anos, en realidad el riesgo del tipo de interés
es inherente a las actividades financieras, ya que
nace de la esencia misma del trabajo del banquero:
la transformacion. Ello nos lleva, sin duda, a las
condiciones de vencimiento y, por tanto, a la liqui-
dez, pero también a las condiciones del tipo. Inclu-
so hoy, dentro de un contexto economico y finan-
ciero muy complicado, las estrategias bancarias
se pueden resumir en la capacidad de generar o
no los dos riesgos mayores, que son el de contra-
partida y el de tipo.

A este respecto, desearia precisar que el riesgo
de tipo interesa aqui en su globalidad y que nos
referiremos principalmente al riesgo de tipo sobre
el conjunto del balance y fuera del balance.

Para decirlo con mayor precision, hay cuatro
cuestiones clave en el tema que abordamos: sen-
sibilidad, medida, control y gestion.

Ante todo, sensibilidad. De forma general, la sen-
sibilidad evoca un modo de reaccion ante unainter-
vencion exterior. Para el tema que nos ocupa, se
trata de captar en qué forma puede reaccionar un
balance ante la evolucion del tipo de interés. Esta
reaccion reviste realidades muy distintas segun
que privilegie el enfoque contable, de acuerdo con
las normas de evaluacion de los activos y pasivos,
o el econodmico para determinar el valor intrinseco
de un establecimiento bancario fuera de toda con-
vencion contable.

Estos dos enfoques, contable y econémico, es-
tan también plenamente presentes en los proble-
mas que presenta la medida del riesgo del tipo de
interés.

El control del riesgo del tipo, por su parte, cons-
tituye un problema nuevo para las autoridades de

supervision bancaria, teniendo en cuenta su espe-
cificidad.

Finalmente, lo que respecta a la gestion se refiere
sobre todo a un problema interno de los estableci-
mientos, y nuestra aportacion al mismo, como re-
presentantes de una autoridad tutelar, no podria
ser mas que marginal.

I. LA NOCION DE LA SENSIBILIDAD
DEL BALANCE A LAS VARIACIONES
DEL TIPO DE INTERES
CUBRE MUY DISTINTOS CONCEPTOS

Se trata de distinguir la sensibilidad real, que
depende de las diferencias entre el rendimiento de
un activo y el coste de la financiacion relacionada
con el mismo, y la sensibilidad aparente, cuya ma-
terializacion depende de factores externos, como
las normas contables o la liquidez del balance. Fi-
nalmente, existe una sensibilidad potencial ligada
al aspecto dinamico del estudio del riesgo de tipo.

1. La sensibilidad real del balance
a las variaciones de tipo

Se trata del primer componente del riesgo de
tipo, frecuentemente denominado riesgo de ingre-
SOS.

Es el riesgo de pérdidas evaluadas sobre el flujo
de intereses netos. Este riesgo aparece cuando los
movimientos de los tipos acreedores y deudores
no estan perfectamente sincronizados. Se puede
analizar como un riesgo de estancamiento compa-
rable al que existe en materia de liquidez. Este
riesgo se manifiesta en situacion de incertidumbre,
es decir, cuando existe un desfase entre las fechas
respectivas de renovacion de las condiciones deu-
doras y acreedoras.

Este riesgo variara segun que intervengan diver-
sos elementos: ante todo, la importancia de los

PERSPECTIVAS DEL SisTEMA FinanciERD, num. 43, 1993,

35




estancamientos en relacién con el balance y, segui-
damente, la duracion de dichos estancamientos (la
incertidumbre sera tanto mas prolongada cuanto
mayor sea el riesgo de variacion de los tipos). Este
riesgo de ingresos afecta al margen de interés del
banco que constituye su remuneracion en su cali-
dad de intermediario financiero. El efecto del riesgo
de ingresos se prolonga a lo largo de varios anos.

Se suele denominar a este tipo de sensibilidad
la «sensibilidad real» del balance, en la medida en
que cualesquiera que sean las normas contables
en vigor, y cualquiera que sea el caracter, cesible
o no, de determinados elementos del balance, toda
separacion entre el rendimiento de un activo y el
coste de un pasivo tiene incidencia sobre los resul-
tados del establecimiento.

Por contra, existe otro componente de riesgo de
tipo cuya materializacion depende de un nimero
determinado de factores externos.

2. La sensibilidad potencial del balance
a las variaciones de tipo

Frecuentemente se denomina también a esta
sensibilidad «riesgo de colocacion» y se puede
analizar como la consecuencia de un «beneficio
cesante». Existe beneficio cesante para un estable-
cimiento en el caso de que un activo le reporte
determinado tipo, mientras que activos similares le
reportarian un tipo superior de acuerdo con las
condiciones actuales del mercado. Por tanto, su-
poniendo que los mercados sean eficientes, el pre-
cio del primer activo, cuyo valor facial es inferior
al del mercado, disminuira. Por tanto, el riesgo de
colocacién esta ligado a la variacion de los cursos
de los elementos del balance o de fuera del ba-
lance.

Sin embargo, este riesgo no se traduce realmen-
te en las cuentas mas que en situaciones bien de-
finidas:

— las normas contables imponen una valora-
cion de los elementos del balance y de fuera del
balance al precio del mercado (marked to market)
o al coste de adquisicion y al valor de mercado
mas bajos; la disminucion del valor de este elemen-
to se traduce entonces por un valor menor;

— o bien el establecimiento se ve obligado a
ceder este elemento, con lo que registra una pér-
dida inmediata.

Al margen de estos dos casos, la sensibilidad
del balance a las variaciones solo es potencial: ha
habido una disminucién del valor econémico de
este establecimiento, pero no se traduce en las
cuentas. Por ejemplo, un crédito a los clientes con-

cedido al 10 por 100 no da lugar a la constatacién
de una pérdida si el tipo de interés sobrepasa el
12 por 100; sélo se trata aqui de un coste de opor-
tunidad. Sin embargo, en caso de graduacion de
este activo, el banco se vera obligado a registrar
la depreciacion comprobada.

Finalmente, existe otro tipo de sensibilidad del
balance: se trata de una sensibilidad cuyo caracter
potencial esta relacionado con la evolucion futura
del balance.

3. La sensibilidad del balance al riesgo
del tipo de interés desde la perspectiva
de una visién dindmica

A las autoridades de control bancario les preocu-
pan las respuestas que frecuentemente se obtie-
nen de los bancos cuando se aborda la cuestion
del riesgo del tipo de interés.

En efecto, como es bien sabido, los paises del
G10 examinan actualmente, en el marco del Comi-
té de Basilea, las modalidades de consideracion
del riesgo de tipo sobre el conjunto de los balances
bancarios. Por tanto, debemos pedir a los bancos
los datos o, de forma mas general, sus contribucio-
nes para que podamos proseguir con nuestro ana-
lisis.

Una de las respuestas que se reciben con fre-
cuencia consiste en decir que una vision estadisti-
ca del balance a partir de una «fotografia» tomada
en un momento determinado del mismo resulta en-
ganosa. Por contra, una vision dinamica del riesgo
de tipo —supuestamente la Unica vision interesan-
te desde el punto de vista del control y la gestion
de dicho riesgo— seria imposible. Se trata, sin
duda, de un argumento en favor de una autonomia
total en relacion con la gestion interna. Sin embar-
go, podemos sustentar la idea de que toda gestion
del riesgo de tipo debe integrar aspectos estratégi-
cos en una perspectiva dinamica. Esto quiere decir,
concretamente, que el balance no esta congelado;
por tanto, la sensibilidad de un establecimiento a
las variaciones del tipo esta igualmente en funcion,
por una parte, de la caida futura de los activos y
pasivos —que generaran la busqueda de reem-
pleos o financiaciones para los que la eleccion en
materia de fijacion del tipo modificara la sensibili-
dad del balance— y, por otra, del desarrollo de la
actividad y, con ello, del crecimiento del balance.
Es importantisimo no olvidar esta dimension al tra-
tar el riesgo de tipo.

Conviene presentar algunas reflexiones sobre
esta nocion de la sensibilidad. Se trata de distincio-
nes necesarias para entender bien las modalidades
de medida del riesgo de tipo.
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Il. LOS DISTINTOS METODOS
PARA MEDIR EL RIESGO DE TIPO:
EL ECONOMICO CONTRA EL FINANCIERO

Antes de pasar a la nocién de control propiamen-
te dicha es conveniente definir los métodos para
medir el riesgo.

1. Distintos instrumentos de medida
disponibles

Como se trata de un riesgo en el que uno de los
principales componentes, el riesgo de ingreso, se
analiza en términos de estancamiento, parece que
una etapa indispensable es el empleo de un regis-
tro de efectos por orden de vencimientos. La dife-
rencia con respecto a un registro similar de liquidez
radica en el hecho de que los activos y pasivos se
sittian en el cuadro en funcién de su fecha de reno-
vacion del tipo o bien de su fecha de vencimiento
si los elementos son a tipo fijo. En efecto, en este
ultimo supuesto, el riesgo de tipo aparecera en el
momento de reutilizacion del crédito o de renova-
cion de la deuda.

Este registro permite determinar los estanca-
mientos que contribuyan a generar una exposicion
para el establecimiento. Sin embargo, la clasifica-
cion de determinados elementos del balance en
este registro es particularmente problematica.

No es ahora el momento apropiado para desa-
rrollar este tema y, por otra parte, tendremos oca-
sion de volver sobre ello mas adelante. Es cierto,
a este respecto, que los analisis que no sean pura-
mente financieros deben estar integrados, como,
por ejemplo, la sociologia de los comportamientos.

Otra familia de instrumentos de medida es la
constituida por los indicadores de sensibilidad. La
sensibilidad a las variaciones del tipo del activo
neto de un establecimiento se obtiene generalizan-
do al conjunto del balance un enfoque en plazo de
duracion. Este concepto representa la duracion de
la vida media ponderada de un instrumento a tipo
fijo. Dicho de modo mas preciso: la duracion es
igual a la media de la duracién de los flujos futuros
del instrumento, ponderados por su valor actuali-
zado. La duracion permite obtener facilmente la
sensibilidad (1) que relaciona directamente la varia-
cion del precio de un instrumento a la evolucion
de los tipos de interés de acuerdo con la siguiente
ecuacion:

Variacion del precio de un instrumento=
(sensibilidad de dicho instrumento) = variacion del tipo

Por anadidura, este concepto posee cierto nu-
merc de propiedades matematicas interesantes,
entre las que destaca el hecho de que la duracién

de un conjunto, un activo o un pasivo, por ejemplo,
es igual alamedia de las duraciones de los elemen-
tos que forman dicho conjunto. El analisis en térmi-
nos de duracién se puede ampliar, por tanto, al
conjunto del balance con la nocién de gap de du-
racion.

;Cudles pueden ser los indicadores utilizables
en el marco de la medida del riesgo del tipo de
interés?

Se pueden distinguir dos tipos de métodos de
medicion: el primero privilegia el valor econdémico
de un establecimiento, mientras que el segundo
busca medir la sensibilidad de la cuenta de resul-
tados del establecimiento a las variaciones de tipo.

Sin embargo, en el caso de que se den determi-
nadas condiciones, estos dos enfoques pueden
hacerse similares.

2. La medida del valor econémico
de un establecimiento

Este método consiste en medir la sensibilidad
del valor de mercado, o valor economico, del esta-
blecimiento bancario a las variaciones del tipo de
interés.

Concretamente, significa que para calcular la
sensibilidad a las evoluciones del tipo se deben
tener en cuenta todas las operaciones de balance
y fuera de balance. Para ello, la nocion de duracion
que les he presentado hace unos momentos resul-
ta de particular utilidad, ya que permite calcular la
variacion potencial del valor de cada uno de los
instrumentos del balance. Este calculo se puede
hacer operacion por operacion utilizando la dura-
cion exacta de cada elemento del activo, del pasivo
o fuera de balance. Si se prevé una gestion seme-
jante, aunque sea muy voluminosa, para una carte-
ra de titulos, por ejemplo, se excluye por contra
del conjunto del balance. En este caso se utilizara
un método de «duracién aproximadas.

En el marco de la «duracion aproximada», las
operaciones del balance y fuera de balance se in-
tegran en un registro de vencimientos. Para cada
columna se calcula una duracién media tedrica (2).
Los importes que figuran en las columnas son pon-
derados por coeficientes determinados de acuerdo
con la sensibilidad media de los instrumentos (cal-
culada a partir de la duracién media) y de la vola-
tilidad de los tipos correspondientes. Estos coefi-
cientes, por tanto, permiten pasar de un curso con-
table a un importe de riesgo potencial.

Por anadidura, no puede ser ignorado el riesgo
de descenso o el riesgo de deformacion del tipo a
todo lo largo de la curva de tipos. Igualmente, las
compensaciones entre las posiciones ponderadas
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—dentro de una misma columna o entre dos co-
lumnas del registro de vencimientos—, que son
necesarias para obtener un indicador Unico de va-
lor del establecimiento, deben tener en cuenta las
anticipaciones realizadas en materia de riesgo de
descenso.

Asi, estas compensaciones no podran ser totales
mas que si se estima el riesgo de descenso nulo.

Este dispositivo constituye una adaptacion al
conjunto del balance de las normas aplicables a la
cartera de operacion, como las que figuran en el
proyecto de directriz sobre la adecuacion de los
fondos propios.

A pesar de que esta presentacion pueda parecer
un tanto arida, las modalidades de ponderacion y
de agregacion de las posiciones ponderadas no
constituyen los principales problemas. Las mayo-
res dificultades, para las que habra ocasion de ha-
cer referencia, radican en la integracion en el regis-
tro de elementos sin vencimiento contractual (in-
movilizaciones, fondos propios, cuentas de regula-
rizacion) o de aquellos cuyo vencimiento contrac-
tual difiere del vencimiento real (depésitos a la vis-
ta, en particular).

Para clasificar estos elementos es necesario es-
tablecer hipotesis, estando la sensibilidad de los
distintos activos o pasivos en funcion del momento
en gue se apliquen las condiciones de renovacion
de los tipos. Si se trata de un analisis individual a
escala de un establecimiento, se tratara de hipote-
sis internas; por contra, las cosas se hacen mas
dificiles si se elige esta nocion de valor econémico
como indicador prudencial. En efecto, en tal caso
las hipotesis deben homogeneizarse para aplicar-
las a todos los establecimientos; perderan, por ello,
una parte de su significacion.

3. La medida de la sensibilidad de la cuenta
de resultados

En el marco de estos métodos, también denomi-
nados con frecuencia «beneficios corrientes», inte-
resa el impacto de una variacion de los tipos sobre
los resultados contables del ejercicio en curso o
de los venideros. Por tanto, el riesgo de tipos se
define como la suma del riesgo de colocacion y
del riesgo de ingresos.

Si se trata del riesgo de colocacién, concierne
casi en exclusiva —por lo menos en Francia—a la
cartera de titulos de operaciones. Para calcular la
sensibilidad del valor del mercado de dicha cartera
a una variacion de tipo se utilizara el método de
duracion o de duracion aproximada. No volveré
sobre esto.

Por lo que respecta al riesgo de ingresos, el ins-
trumento que se emplea es el registro de venci-
mientos. El primer paso es el de clasificar los dis-
tintos elementos de activos, pasivos y fuera de
balance de las distintas columnas del registro de
vencimiento de tipos; se trata, en general, de un
registro en términos de existencias en el que se
inscribe en cada periodo el importe de los activos
y los pasivos cuyos tipos no han sido renovados
a lo largo del periodo. En este método no es nece-
sario el paso por coeficientes de ponderacion.

Teniendo la estructura de los tipos del estableci-
miento se pueden determinar las zonas de riesgos
y, sobre todo, calcular la incidencia de un alza o
una baja de los tipos de interés sobre la capacidad
de beneficio de un establecimiento de crédito. Se
pueden distinguir, igualmente, los establecimien-
tos situados al alza de los tipos e inversion. En
efecto, un saldo positivo o negativo indica que una
parte del pasivo o del activo, segun el caso, debe
ser renegociada en el momento del vencimiento.
Este saldo habra estado afectado por un tipo hasta
la fecha de su renegociacion; si se modifica el tipo,
el nivel de margen que se habia obtenido con an-
terioridad sera modificado. Basta con multiplicar
el saldo de cada periodo (o gap) por la variacion
de tipo que se contemple para obtener el riesgo.

Es un método bastante sencillo de usar, pero la
interpretacion de sus resultados es delicada. De
hecho, el riesgo no viene dado por una cifra, sino
que esta representado por una sucesion de ganan-
cias y pérdidas en periodos sucesivos.

Dicho esto, no conviene oponer tan claramente
los dos métodos de medida del riesgo de tipo. De
hecho, estos métodos se acercan a medida que
se desarrolla la contabilizacion marked to market,
donde, en consecuencia, toda modificacion del va-
lor econémico de un establecimiento tiene una in-
cidencia inmediata sobre la cuenta de resultados.

lll. LAS DIFICULTADES INHERENTES
AL CONTROL DEL RIESGO DE TIPO

Las distintas familias de métodos de medidas
del riesgo de tipo no se han desarrollado por si
mismas. Encontraron su maduracion en la puesta
en practica de los dispositivos de control. Este es
un campo que interesa de forma muy particular a
las autoridades de control bancario, pero igual-
mente a los 6rganos de direccion de los estableci-
mientos de crédito.

1. Los limites del «<enfoque cuantitativo»

Entendemos por enfoque cuantitativo el paso
tradicional de las autoridades de control consisten-
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te en establecer normas de gestion cifradas que
los establecimientos deben respetar. Estas normas
pueden ser de dos tipos: de limites, expresados
con mayor frecuencia en funcién de los fondos
propios, o bien de los ratios, que consignan en
general una dimension representativa de los ries-
gos a los fondos propios del establecimiento. Estas
normas de gestion se adecuan particularmente a
determinados riesgos: riesgo de crédito con ratios
de solvencia y reglas de division de riesgos o riesgo
de liquidez.

Por contra, se ha comprobado que este paso es
més dificil de aplicar a los riesgos de mercado, en
particular al riesgo del tipo de interés. Esta dificul-
tad es el resultado de dos factores, por lo menos:

— ladificultad de la medida de este riesgo como
tal, dificultad agravada por el desarrollo de comple-
jas técnicas de empleo (cobertura, arbitraje, ges-
tion de conjuntos de instrumentos...);

— la volatilidad del riesgo, habida cuenta de las
variaciones de tipo y de la brevedad de determina-
das operaciones, volatilidad de la que dificilmente
da cuenta la declaracion periodica de los coeficien-
tes reglamentarios.

A pesar de estas dificultades, los inspectores
bancarios se han esforzado por avanzar en el mar-
co de la cooperacion internacional. Tanto es asi
que los paises de la Comunidad Econémica Eu-
ropea han llegado a adoptar un plan técnico para
el establecimiento de una ratio de cobertura de los
riesgos del mercado. Tratandose del riesgo del tipo
de interés, Unicamente |la cartera de operaciones
de establecimientos de crédito y de casas de ti-
tulos sera objeto de una obligacion de cobertura
del riesgo de tipo por fondos propios del orden del
8 por 100. El método de célculo utilizado en la
directriz sobre la adecuacion de los fondos propios
es el de la duracion.

Trabajos similares han sido realizados por el Co-
mité de Basilea para el control bancario. Estos tra-
bajos, que consideran soluciones muy proximas,
deberan concluirse en breve.

Estas reglas, enlos dos casos, tuvieron la ventaja
de completar la ratio de solvencia que no tiene en
cuenta mas que el riesgo de contrapartida y de
sensibilizar de antemano a los establecimientos so-
bre los riesgos en que se incurre en esta categoria
de operaciones.

2. La puesta en marcha de los indicadores
de alerta

Estas normas soélo se refieren a que la cartera
de operaciones constituye, para los bancos, una
parte muy pequenfa de la actividad susceptible de

generar un riesgo de tipo de interés. Por lo que se
refiere al riesgo de tipo global, unicamente el Comi-
té de Basilea hace, en estos momentos, una refle-
xion en el plano internacional. Se trata, sin embar-
go, de trabajos que deben permitir la adopcion de
un indicador unico de riesgo de tipo; el objetivo,
por tanto, no es el de poner de marcha una nueva
ratio de fondos propios.

Estos trabajos estan en marcha. llustran perfec-
tamente las dificultades conceptuales para definir
un instrumento de medida. En efecto, para los ins-
pectores se pueden utilizar dos enfoques, como
hemos explicado ya: el econémico o el de los be-
neficios corrientes.

Si se trata del enfoque econémico, creo que el
indicador obtenido aporta una informacion micro-
economica pertinente sobre el valor intrinseco de
los establecimientos. Da, ademas, un indicador de
sensibilidad global que sintetiza el conjunto de la
estrategia del establecimiento; puede dar, igual-
mente, una referencia para el precio de venta o de
compra de un establecimiento.

Por contra, este indicador interesa un poco me-
nos a la inspeccion bancaria, ya que el objetivo es
el de trabajar en el marco de la continuidad de la
explotacion. Por tanto, habria de darse prioridad a
la biusqueda del establecimiento cuya superviven-
cia pueda estar amenazada por la evolucion de los
tipos de interés. Se trata, ante todo, de situar los
indicadores de alerta, que son necesariamente
aproximativos, mas que de controlar muy afinada-
mente el riesgo de tipo de cada establecimiento.

Por tanto, es preferible privilegiar el enfoque fi-
nanciero de control del riesgo de tipo que hace
hincapié en la sensibilidad de la cuenta de resulta-
dos a las variaciones del tipo. De hecho, la super-
vivencia o no de un establecimiento depende de
su capacidad para generar beneficios. Pues bien,
esta capacidad depende en gran medida de las
normas contables en vigor. Si un balance oculta
una minusvalia que la contabilidad bancaria no
obliga a exteriorizar, el impacto financiero de esta
disminucion del valor econdmico del estableci-
miento sera nulo. De la misma forma, si el precio
de un activo se aprecia, pero es imposible exterio-
rizar esta plusvalia, sea porque la contabilidad no
lo permite o porque este activo no es cesible, este
aumento del valor econémico no se traducira en
la cuenta de resultados. A lo sumo, un estableci-
miento puede quebrar porque esté enfrentado a
una pérdida inmediata aunque el movimiento del
tipo que haya provocado esta pérdida pueda tradu-
cirse en un crecimiento del valor econémico global
de dicho establecimiento.

Asi pues, el enfoque por los beneficios corrientes
es particularmente adecuado a un enfoque pruden-
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cial, asi como a un entorno bancario en el que la
valorizacion marked to market no esté mas que
poco difundida y en el que, ademas, la liquidez de
los balances o la posibilidad de graduar los activos
y proceder al «desfasado» de los pasivos no cons-
tituye la regla. En efecto, integrar un crecimiento
de valor no tiene sentido mas que si es realizable,
lo que supone que existe un mercado para los ac-
tivos bancarios.

Por otra parte, este méetodo se presta muy bien
a un analisis a corto plazo, en la medida en que se
puede analizar la sensibilidad de la proxima cuenta
de resultados a las evoluciones desfavorables del
tipo. Se trata de una visién reductora, pero muy
semejante. Viene a decir: si los tipos aumentan en
el 1 por 100, el establecimiento pierde x millones
de francos, lo que representa el x por 100 de los
fondos propios o el x por 100 del resultado neto
de explotacion. Se trata, pues, de un enfoque mas
financiero que econémico, particularmente adap-
tado al control prudencial o a la direccion general
de un establecimiento.

Una cosa es cierta, en definitiva: las hipotesis y
las aproximaciones necesarias a la medida del ries-
go de tipo nos prohiben utilizar el resultado obte-
nido como base de una exigencia de fondos pro-
pios. El resultado sera muy discutible; pero sabe-
mos que una reglamentacion prudencial debe tener
su propia legitimidad. Por contra, las autoridades
de control bancario pueden utilizar estas metodo-
logias como «indicadores de alerta».

3. EIl papel esencial del control interno

Parece claro que, especialmente en materia de
riesgo de tipo de interés, las autoridades de control
deben apoyarse de forma amplia en el control inter-
no en los establecimientos. Se trata, por tanto, de
un campo de convergencia entre las autoridades
tutelares y quienes dirigen los establecimientos.
Los indicadores calculados por las autoridades su-
pervisoras deben ser necesariamente simples y
aproximativos para cubrir el conjunto de estableci-
mientos y no ser demasiado «ansiosos» en cuanto
a las informaciones exigidas a los establecimien-
tos; por contra, los instrumentos de medida em-
pleados por los propios establecimientos pueden
ser mucho mas precisos; en efecto, pueden:

— utilizar toda la riqueza de la informacion de
gestion;

— estar adaptados a las caracteristicas de la
actividad;

— ser calculados con mucha mas frecuencia
que las declaraciones periddicas reglamentarias.

En materia de control interno, las autoridades
tutelares francesas han puesto en marcha normas
«cualitativas» con fuerte vocacion pedagogica.

1) Los establecimientos de crédito deben pro-
veerse de un sistema de control, es decir, de un
conjunto de procedimientos y dispositivos:

— que permitan medir los riesgos en que se
incurra (registro de las operaciones, determinacion
de los resultados, célculo de los riesgos genera-
dos);

— que comporten la definicion, por la direccion
general, de los limites de exposicion a los distintos
riesgos;

— que desemboquen en un control del respeto
de los procedimientos y limites definidos por los
agentes y centros de actividad.

2) Una estructura (inspecciéon o auditoria) a la
que se debe confiar la mision de garantizar el buen
funcionamiento del sistema interno de control.

3) El organo deliberante debe estar implicado
efectivamente en el seguimiento de las actividades,
los riesgos y los resultados.

Se trata de un nuevo paso que tiene la finalidad
de controlar la existencia y la eficacia de los siste-
mas internos de control de riesgos. Los estableci-
mientos deben determinar un sistema de control
interno apropiado a la naturaleza de su actividad.
La autoridad de control bancario se asegurara de
que los sistemas empleados son efectivamente efi-
caces.

CONCLUSION:
LA GESTION DEL RIESGO DE TIPO

Llegamos al ultimo capitulo de este trabajo, el
de «gestion».

Ese término se utilizara para desarrollar las ob-
servaciones finales. En efecto, la gestion surge,
tradicionalmente, del campo de accién interna de
los establecimientos, y las autoridades de control
no pueden ejercer en este campo mMas que una
accion alentadora.

A nuestro modo de ver, la medida y el control
solo son previos y en ningun caso definitivos. El
analisis del riesgo debe dejar su puesto siempre a
la accion de los directivos, que, en este caso pre-
ciso, adopta la forma de la gestion del riesgo de
tipo. Puede tratarse de una gestién a corto plazo,
con una estructura determinada que impliqgue me-
canismos de cobertura del riesgo, utilizando, por
ejemplo, los instrumentos financieros de tipo igual-
mente firme u optativo, o puede tratarse de accio-
nes a mas largo plazo que se traduzcan en modi-
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ficaciones de estrategia. Si en el primer caso se
trata de una hipotesis clasica de gestion normal-
mente delegada a la camara del mercado, la se-
gunda hipétesis implica la direccion general de un
establecimiento. Ello concierne a las elecciones a
mas largo plazo, que pueden traducirse en una re-
orientacion de las estrategias de la clientela o en
la busqueda de nuevos tipos de financiaciones, e
incluso en una accion mas drastica relativa, sobre
todo, a un nuevo despliegue de la actividad del
establecimiento o a la busqueda de nuevos asocia-
dos financieros en el marco de una recapitaliza-
cion.

En cualquier caso, es evidente que los riesgos
deben ser gestionados y que, por afadidura, al
directivo se le juzga, sobre todo en los dificiles
tiempos que vivimos, por su capacidad para ges-
tionar.

NOTAS

(1) Sensibilidad=(—duracion) / (1+1).

(2) Duracion de un instrumento cuyo vencimiento esté en la
mitad de la columna y con un tipo facial correspondiente al
vencimiento.
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RIESGO DE CAMBIO EN INSTITUCIONES FINANCIERAS

Alfonso CAMANO
Pedro RODRIGUEZ TAMAYO

INTRODUCCION

No se alcanza a comprender por qué, en general,
el riesgo de cambio despierta menor interés que el
riesgo de interés entre muchos ejecutivos de insti-
tuciones financieras. Desde luego, no puede ser
por la menor importancia relativa de aquél, puesto
que no es el caso. Mas parece que esta preferencia
se deba a la opinion, bastante generalizada, de que
el concepto, medida y control del riesgo de cambio
da poco de si, mientras que en el caso del riesgo
de interés se requieren métodos cuantitativos mas
sofisticados.

Trataremos de poner de manifiesto no so6lo que
la importancia de la gestion del riesgo dé cambio
es fundamental para las instituciones financieras,
cosa de la que todo el mundo esta convencido,
sino también que la definicién, mensurabilidad y
control del riesgo de cambio no es, en absoluto,
tan simple y que cuando se incorporan conceptos
como el interest commitment o se desea tener en
cuenta las relaciones entre las monedas (SME, et-
cétera), la mediday el control se complican sustan-
cialmente. Comenzaremos definiendo lo que debe
entenderse por riesgo de cambio.

DEFINICION DE RIESGO DE CAMBIO

Riesgo de cambio es la posibilidad de que un
movimiento adverso de los tipos de cambio al con-
tado de las distintas divisas en las que una institu-
cion financiera tiene denominados sus derechos y
obligaciones afecte negativamente al patrimonio
neto de dicha institucién, medido como diferencia
en el valor de mercado de sus derechos y obliga-
ciones expresado en su moneda local.

Naturalmente que el interés de todos es el de
cuantificar en términos monetarios, y en términos
probabilisticos, dichos impactos para que poda-
mos afirmar que el riesgo de cambio esta siendo
gestionado, controlado y acotado.

Hay varios aspectos de esta definicion que pre-
cisan aclaraciones adicionales, a saber:

¢ Se habla de la posibilidad de incidencia mar-
ginal negativa en el patrimonio neto de la institucion
financiera medido por la diferencia en el valor de
mercado de sus derechos y obligaciones. No se
habla del patrimonio neto contable, ni del impacto
en la cuenta de resultados contable, porque el re-
gistro contable de resultados puede no coincidir
de forma sincronizada con la realidad de los cam-
bios en el valor de mercado de los derechos y
obligaciones.

Cuando veamos el concepto de interest commit-
ment, tendremos oportunidad de ver algin ejemplo
simple en el que se pone de relieve esta falta de
sincronia.

e Laincidencia hay que medirla en alguna mo-
neda concreta, y lo normal es elegir la moneda
local. Hay que ser consciente de que si tenemos
10 ddlares USA y 1.000 pesetas, cuando el délar
esta a 115 pesetas tenemos un total de 2.150 pe-
setas o bien 18,69 dodlares USA. Siahora, de repen-
te, el ddlar se aprecia hasta 140 pesetas entonces
tendremos 2.400 pesetas o, lo que es lo mismo,
17,14 ddlares USA. Si la moneda elegida para me-
dir es la peseta, hemos ganado dinero, pero si es
el délar hemos perdido. La moneda que se elija no
tiene por qué ser la moneda local; aunque ésta es
la solucién mas comunmente adoptada, podria ser
el délar. Se ha de ser, eso si, consistente con la
moneda elegida y no cambiar con frecuencia.

e En la definicion se habla de derechos y obliga-
ciones de una institucion financiera y no de activos
y pasivos contables. En general, en los balances
de las instituciones financieras no figuran todos
sus derechos y obligaciones; como, por ejemplo,
las compras o ventas de divisas a plazo o las obli-
gaciones de pago o cobro derivadas de transaccio-
nes con valor aplazado en los mercados de deuda
publica. Muchos derechos y obligaciones apare-
cen registrados fuera del balance en las denomina-
das cuentas de orden hasta que se materializan.
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Otros derechos de cobro u obligaciones de pago
(como los que representan los intereses de las tran-
sacciones financieras que estan en el balance) se
registran poco a poco con el criterio del devengo,
lo que origina unas cuentas de periodificacion que
no representan, en el fondo, derecho u obligacion
alguno. En pocas palabras, ni todo lo que se regis-
tra en el balance y cuentas de orden son derechos
u obligaciones ni todos los derechos u obligacio-
nes estan reflejados en balance. Por ello, cenirse
al registro contable para determinar el «patrimonio
neto» no es adecuado.

e Mas aun, en la contabilidad se registran de
igual modo derechos disponibles en momentos
distintos, lo que todavia complica mas el uso de
los datos a efectos de la determinacion del patri-
monio neto, que no puede ser una mera suma al-
gebraica de cantidades heterogéneas. El momento
del vencimiento de un derecho debe ser tenido en
cuenta para poder <homogeneizar» el computo.

Aceptada la definicion con las aclaraciones da-
das, tenemos que pasar a expresar en términos
analiticos este concepto de patrimonio neto; para
lo cual, empezamos definiendo lo que entendemos
por patrimonio neto en una divisa.

DEFINICION DE PATRIMONIO
NETO EN UNA DIVISA

Supongamos que conocemos toda la sucesion
de derechos y obligaciones denominados en la di-
visa K que tiene una institucion financiera, asi como
su estructura temporal (ver cuadro num. 1). En la
columna de los tipos de interés de dicho cuadro,
recogemos el tipo de interés correspondiente al
periodo de gque se trate de acuerdo con la estruc-
tura temporal de los tipos de interés en dicha mo-
neda. En las columnas de derechos y obligaciones
recogemos todos aquellos denominados en la divi-
sa k, incluso aquellos que representen derechos
de cobro de intereses.

CUADRO NUM. 1

Dia Tipo de interés Derechos Obligaciones
Hoy i A, L;
1 i A, L,
2 X A, L,
‘ A L

3 iy

Tw

Finalmente, si sumasemos algebraicamente, ob-
tendriamos lo que se suele llamar posicién neta en
la divisa.

Posicion neta en la divisa k = ZA-ZL

Sin embargo, lo que hemos llamado patrimonio
neto en la divisa K (PN,) viene dado por:

AJ = I‘|
PNK = Z (1 I iJJI':iﬁﬁ Zl (1 | i,) #3685

Advertimos que PN, no es lo que comunmente
se entiende por posicion neta en la divisa K por
varias razones; la mas importante de las cuales es
la actualizacién o descuento a valor presente para
homogeneizar.

Ahora, a partir del patrimonio neto en cada divisa
podemos definir el patrimonio neto total.

DEFINICION DE PATRIMONIO NETO TOTAL

Supongamos que conocemos PN, PN,, ... rela-
tivos a todas las posibles divisas; que PN, es el
patrimonio local y r,, r, ... los tipos de cambio al
contado de cada divisa respecto de la local. Enton-
ces entenderemos por patrimonio total neto PN;:

PN, = PNy + X PN, -,

De este modo, tenemos el patrimonio neto total
expresado en funcién de las variables aleatorias
que representan los tipos de cambio y de los patri-
monios netos en cada divisa (PN,).

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
DEL PATRIMONIO NETO TOTAL

Supuestos constantes los patrimonios netos en
cada divisa PN,, el patrimonio neto total es fun-
cion de los tipos de cambio. Si tiene lugar la variacion
de los tipos de cambio representada por el vector:

(A Ayl )

entonces el cambio marginal habido en el patrimo-
nio neto total APN, viene dado por:

APN; = X PN, - Ar,

Por tanto, para analizar el impacto en el patrimo-
nio neto de una supuesta variacion de tipos, basta
con aplicar la sencilla ecuacion anterior. -Ahora
bien, si queremos tener un conocimiento probabi-
listico de lo que puede pasar, entonces tenemos
que conocer los procesos estocasticos seguidos
por los tipos de cambio.

Lo normal es aceptar que el tipo de cambio de
una moneda sigue un proceso estocastico de difu-
sién sin drift y en el que los incrementos relativos
siguen una distribucién normal N (o, o). Dicho pro-
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ceso viene representado por una ecuacion diferen-
cial estocastica:

Arg ;

— =g AB;

rK
donde o, es la volatilidad o desviacion tipica de
los incrementos relativos y ABy es una variable
aleatoria normal N (0,1).

En un proceso de este tipo, también llamado
movimiento geométrico browniano, los incremen-
tos absolutos /Ar, no siguen una distribucion nor-
mal, sino otro tipo conocido como lognormal,
como la del grafico 1.

Los incrementos absolutos del patrimonio neto
total vienen dados por:

APN; = Z PNy - Arg

Debido a las posibles interrelaciones entre los
distintos tipos de cambio, no puede decirse ni que
los incrementos absolutos ni relativos del patrimo-
nio neto se distribuyan normalmente, ni tampoco
que sigan una distribucion lognormal.

No obstante, aunque no sea posible conocer a
priori la distribucion por APN;, si que es posible
conocer algunos parametros de dicha distribucion.
La media es evidentemente nula. El parametro mas
interesante es la varianza como medida de disper-
sién, y por tanto de riesgo, y viene dada por:

Var (APN,) = Var {E PNy - Arg =

'Ti M2 T P00y s PN\
2
P129192 O3 PuT30g . PN,
P393 P230,05 03

=(PN,,PN,,...,PN,)

1o (G, Py v O PN,

"

La matriz del centro es la matriz de covarianzas
de los incrementos absolutos (jojo!) en los tipos de
cambio. Por tanto, los parametros o, no son las
volatilidades tradicionales, sino las desviaciones ti-
picas de los incrementos absolutos, y los parame-
tros p; son los coeficientes de correlacion.

Una vez determinada la varianza de APN;, po-
demos determinar su desviacion tipica:

o = V Var (APN,)

No tenemos garantia de que APN; se distribuya
normalmente, ahora bien, el conocido teorema
central del limite nos permite estar seguros de que
cuando existan cuatro o cinco monedas indepen-
dientes, podemos aproximadamente «aceptar»
que APN; se distribuye normalmente. Haciendo
este uso ciertamente libre, pero no libertario, del
teorema central del limite, podemos calcular las
probabilidades de que PN, se sitle en cualquier
intervalo. Por ejemplo:

PN, — o, PN, + o] 0,8413
[PN; — 30, PN, + 30] 0,9986

Logicamente, si queremos poner limites al riesgo
de cambio, lo normal es ponérselos al valor maxi-
mo aceptado del parametro o, en cuyo calculo se
utiliza la matriz de covarianzas y el vector de patri-
monios netos en cada divisa.

Tradicionalmente, las instituciones financieras
han impuesto sus limites en las posiciones netas
agregadas, que es un concepto inadecuado por-
que ignora la estructura temporal de los derechos
y obligaciones, como veremos en el siguiente apar-
tado.

CONCEPTO DE INTEREST COMMITMENT
Y EFECTO CASH FLOW

La mayor diferencia entre los conceptos de po-
sicién neta en una divisa y patrimonio neto en una
divisa reside en que la posicion es la suma algebrai-
ca, sin actualizacion alguna, de los derechos y obli-
gaciones denominados en dicha divisa.

P=ZA-ZL

Esa falta de actualizacion hace que se generen ries-
gos de cambio escondidos que no son recogidos
por el concepto de posicion.

Los dealers conocen estos efectos y lo denomi-
nan efecto cash-flow. En realidad, internacional-
mente se conoce como interest commitment o
como forward-forward interest. Lo mejor es poner
un ejemplo claro para comprender de qué se trata.

Supongamos que se contrata un swap forward-
forward Ptas/USD con los siguientes componen-
tes:

a) Fecha valor dentro de seis meses, compra
de USD un millén contra pesetas 108.262.000.

GRAFICO 1
LA DISTRIBUCION LOGNORMAL
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b) Fecha valor dentro de doce meses, venta de
USD un millon contra pesetas 111.733.000.

Supongamos que el cambio spot hoy es 1 USD =
104,40 pesetas y que los tipos de interés son los
siguientes:

Seis meses Doce meses
Peseta suaniunmsiisisingm 12,375 % 12,375 %
L0151 5 4,500 % 5,000 %

Con estos tipos de interés, se han calculado los
tipos de cambio forward a tres y seis meses de las
transacciones a) y b) anteriores, de modo que se
produjera un break event point.

Supongamos que minutos mas tarde de contra-
tar este swap se produce un descenso brusco de
la cotizacion del USD en pesetas al contado, pa-
sando de 104,40 a 99,40. Evidentemente, un cam-
bio de tal magnitud en tan breve lapso de tiempo
es irreal, pero sirve para ilustrar el efecto del que
estamos hablando. Supongamos también que no
se produce alteracion alguna en los tipos de interes
en ambas divisas.

Los nuevos cambios forward del USD en pese-
tas, tras el cambio en el spot, vendran dados por
la expresion:

iEss
r 2
(1+i)!
donde:
r = Cambio al contado.
j, = Tipo de interés de la peseta al plazo t.

= Tipo de interés del USD al plazo t.
t = Plazo
r, = Cambio forward al plazo t

Aplicando esta sencilla formula los nuevos cam-
bios forward serian:

1.12375"2
99,40 x ———— =103,0773 Ptas./USD
1,045"*
1,12375
99,40 x ——— = 106,3817 Ptas./USD
1,050

Si se decide cerrar el swap contratando otro de
signo contrario, habra que realizar las siguientes
transacciones:

¢) Valor dentro de seis meses, venta de USD
un millén contra pesetas 103.077.300

d) Valor dentro de doce meses, compra de
USD un millén contra pesetas 106.381.700.

Suponiendo que la moneda base sea la peseta,
de este modo se habra conseguido anular en su
totalidad el cash flow en USD, pero no en pesetas.
En efecto, los flujos de caja futuros son los que se
recogen en el cuadro num. 2.

CUADRO NUM. 2

usp Tofal
Seis meses + 1.000.000 — 1.000.000 = 0
Doce meses — 1.000.000 + 1.000.000 = 0
Pesetas Total

Seis meses — 108.262.000 +103.077.300 = -5.184.700
Doce meses + 111.733.000 —106.381.700 +5.351.300

Por tanto, la contratacion del swap contrario no
supone cerrar la transaccién en todos sus compo-
nentes, ya que quedan unos flujos de caja que
habra que utilizar o financiar produciendo unos re-
sultados. Todo ello se debe a la variacion del tipo
de cambio al contado, y es, por tanto, riesgo de
cambio.

En consecuencia, si un dealer examina exclusi-
vamente los diferenciales de intereses entre las dos
monedas, o bien su reflejo en términos de pipos,
no podra ser consciente del efecto secundario de
estos cambios del spot. El dealer pensara que ha
cerrado la operacion sin pérdida ni beneficio; sin
embargo, dentro de seis meses se le producira un
descubierto de 5.184.700 pesetas en su corres-
ponsal, que tendra que financiar por otros seis me-
ses hasta que cobre el otro flujo de caja.

En definitiva, el resultado real derivado de los
dos swap es el valor presente de los flujos futuros
en pesetas y en USD. Obviamente, en USD este
valor presente es nulo, pero en pesetas sera:

-5,184.700 5.351.300

NPV = 4 = 128.898 ptas.
1,12375' 1,12375

Este resultado negativo podria haber tenido sig-
no contrario, y es consecuencia del cambio de
cotizacion en el spot, y no de alteraciones en el
diferencial de intereses entre las dos monedas.

El efecto cash flow es riesgo de cambio y no
riesgo de intereses, puesto que la variable que de-
termina la creacién de cash flow es la cotizacién
spot.

Ahora veremos la equivalencia de este efecto
con lo que se conoce coma interest commitment.

Por interest commitment (IC) en una moneda se
entiende los intereses todavia no contratados, pero
que habra que contratar, para la financiacion/uso
del flujo de caja proyectado producido por las ope-
raciones ya contratadas.

Obsérvese que dentro de ese flujo de caja (con-
junto de derechos y obligaciones) de operaciones
contratadas se incluyen los intereses ya contrata-
dos como un derecho u obligacién mas, al igual
que, por ejemplo, las compras o ventas de divisa
a plazo.

IC existe porque el cash flow proyectado de las
operaciones contratadas no es plano y, en conse-
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cuencia, obliga a ser financiado/utilizado. Una ma-
nera de estimar IC es mediante la diferencia entre
el valor presente del cash flow proyectado de las
operaciones ya contratadas y el total nominal de
dicho cash flow, en el que, insistimos, se incluyen
los intereses contratados como un componente
mas. En otras palabras, IC es la diferencia entre
patrimonio neto y posicién neta en una divisa.

Vamos a ver que IC representa una posicion neta
encubierta afecta al riesgo de cambio en idéntica
medida que la posiciéon neta contable. Mas aun,
vamos a ver en un ejemplo, y con una demostra-
cion analitica sencilla, que el impacto en la revalua-
cion del cambio spot es idéntico al impacto en
resultados que se deriva del llamado efecto cash
flow. En otras palabras, veremos que efecto
cash flow e IC son, en realidad, la misma cosa con
distinto nombre.

EQUIVALENCIA
ENTRE EFECTO CASH FLOWE IC

Para poner de manifiesto la identidad entre IC y
efecto cash flow volvemos al ejemplo que utiliza-
mos al hablar de dicho efecto y que consistia en
un swap peseta-USD con su correspondiente co-
bertura.

El swap inicial antes de cubrirse daba lugar a los
siguientes flujos de caja:

usp Pasetas

Seis meses + 1.000.000 - 108.262.000
Docemeses — 1.000.000 + 111.733.000

A su vez, estos flujos de caja daran lugar a las
siguientes estimaciones de valor presente, total de
cash flow e IC.

uso Pesetas
NPV ....ccvvvevveveneee. + 25,851 — 2.698.447
Total cash flow .. 0 + 3.471.000
+ 25.851 ~ 6.169.447

Supongamos, para facilitar los calculos, que
nuestra moneda local es la peseta (las conclusio-
nes siguen siendo validas si la moneda local es
otra distinta de las dos que intervienen en el swap).
En estas circunstancias, prestemos atencion al IC
en USD, que es de +25.851; si se produce un
cambio en la cotizacion spot del USD, pasando de
104,40 ptas./USD a 99,40 ptas./USD, entonces la
revaluacion de IC daria:

USD 25.851 x 5 ptas./USD = —129.255 ptas.

Esta cifra que se obtiene al revaluar IC en USD
es, esencialmente, la misma que se calculd al ana-
lizar el efecto cash flow.

No es una casualidad que se produzca esta coin-
cidencia, como mas adelante demostraremos ana-
liticamente. La interpretacion que hay que dar es
que el denominado efecto cash flow no es sino el
interest commitment. En otras palabras, las opera-
ciones swap implican no solo un riesgo de intere-
ses, sino también un riesgo de cambio que puede
medirse por la posicion neta equivalente que signi-
fica el IC.

Procedemos ahora a dar una demostracion total-
mente analitica de este hecho, constatado ya en
el ejemplo particular anterior.

Imaginemos que los tipos de interés vigentes
hoy para las divisas peseta y USD son los siguien-
tes:

Plazo uso Peseta

4 i,: j!
t a Iz

El cambio al contado es r ptas./USD.

En estas circunstancias, los tipos de cambio for-
ward que producen un break-even vienen dados
por las expresiones.

Plazo Tipo de can:rlbao

0+
(1+1)
(1 +5)
(1)

Imaginemos un swap en el que se compran +X
dolares con valor t contra pesetas y se venden
—X dolares con valor t contra pesetas. Si los tipos
forward del mercado responden a los tedricos, en-
tonces el swap en cuestion produce los siguientes
flujos de caja:

t

Plazo usop Peseta
1+ )
t, + X y I !‘]
(1+0,)
e
t, - X +Xr (——I—ZL
(1 + i)
140 1+ L)
Total 0 e A O+

(1+i)r (1 + i)

El valor presente de los flujos de caja seria:

usD
X X

+i) 0+

Pesetas
UL (+p 1
(1 +i) 1+ (1+i) 1+ )
— Xr xr
+
(1 +1) (141,
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El IC en la moneda que no es local, es decir, el
USD, es la diferencia entre el valor presente del
cash flowy el total del cash flow. En nuestro caso:

X X
ICenUSD = =
(1 +i) (1+1)

Supongamos ahora que el precio contado se
mueve Ar pasando a ser r+ /Ar ptas/USD. Des-
pués de este cambio, se decide cerrar el swap
haciendo los flujos de caja de todas las monedas
menos la local-nulos. Esto exige contratar un nue-
vo swap que neutralice el anterior a los nuevos
tipos de cambio forward, que serian:

A (1 +j‘}‘
b AN

O
t, (r+ A A+ i)

El cash flow quedaria como sigue:

usD
g +X=X=0
t; X+X=0
Pesetas
14+, 1+
TRt A0 s ag S0
(1 + :I)L (1 + ]1)1
14 ) 1+ )
U U AV Ll

()

Para conocer el impacto del efecto cash flow al
moverse el spot Ar, basta con computar el valor
presente de los flujos de caja restantes en pesetas
después de cerrar el swap.

Es decir:
1 COXe( Q) X+ AN+ )
{1+ ) [ 1+, (1 + i) ]
) 1 Xe(t+ ) X+ A+ ) )
(1 + ) [ RER (1+1i) ]
Xr N Xr XAr 0 Xr Xr )
(i (i) (i) (+i) o+
- XAr X B X o
1 +i) [ (i) 1+ ]

El término dentro del corchete es IC en USD
antes de la cobertura, luego queda demostrado
que el efecto cash flow no es sino el impacto debi-
do a la revaluacion del interest commitment.

CONCLUSIONES

La conclusion mas importante es que si quere-
mos medir con rigor el riesgo de cambio sin que
se nos queden en el tintero riesgos escondidos,
como el representado por el interest commitment,
tenemos que evolucionar desde el concepto de
posicion neta en cada divisa hacia el concepto
de patrimonio neto en cada divisa como valor ac-
tualizado de todos los derechos y obligaciones de-
nominados en dicha divisa.

A partir de estos patrimonios netos, el riesgo de
cambio debe medirse a través de o, desviacion
tipica del patrimonio neto total. Esta se computa
haciendo uso de la matriz de covarianzas entre los
tipos de cambio de las distintas divisas, y sirve
para acotar probabilisticamente las pérdidas (y,
por simetria, las ganancias) que se pueden derivar
del riesgo de cambio.
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LA GESTION INTEGRAL DE ACTIVOS Y PASIVOS:

EL COMITE DE ACTIVOS Y PASIVOS

Bernardo GARCIA DE BERNARDO

INTRODUCCION

Los sistemas econémicos de los diferentes pai-
ses se han visto obligados a alcanzar una mayor
cooperacion y coordinacion en la instrumentacion
de sus politicas, especialmente en la de sus mer-
cados monetarios, como consecuencia de la cada
vez mayor internacionalizacion de los mismos y de
la gran conexion existente entre ellos, debida al
avance tecnologico que la humanidad ha experi-
mentado, de manera especial en el campo de las
comunicaciones, facilitando la rapida propagacion
de las evoluciones que experimentan los diversos
mercados financieros internacionales.

Toda esta transformacion ha afectado especial-
mente a los mercados financieros, provocando que
eéstos viviesen momentos de variabilidad, impulsa-
dos especialmente por la volatilidad de los tipos
de interés y de cambio de las monedas, y por los
procesos de desregulacion a que han estado so-
metidos para adecuarse a la evolucién en que es-
taban inmersos.

Ante este panorama, los agentes economicos se
han encontrado en una situacién de incertidumbre
en la que sus decisiones sobre las inversiones de
los recursos de que disponian se han visto muy
distorsionadas.

Estas variaciones en las reglas de juego motiva-
ron una reaccion por parte de los operadores finan-
cieros, creando y desarrollando nuevos productos
financieros que les proporcionasen un cierto grado
de seguridad en el desempefno de su quehacer
profesional y, con ello, la obtencion de las cobertu-
ras necesarias ante los riesgos de tipos de interés
y de cambio a que les conducia la nueva situacion
de los mercados.

Como consecuencia de esa multiplicacién de
mercados, monedas, instrumentos, etc., se produ-
ce un extraordinario incremento de los riesgos de
liquidez, de interés y de cambio si los activos y
pasivos no estan casados en plazo, importe, tipo

de referencia y moneda. Todo esto se ve acompa-
fado de otros factores, entre los que destacare-
mos un aumento de la volatilidad de los tipos de
interés y de cambio, y una mayor competitividad,
que ha acarreado a las instituciones financieras un
estrechamiento de los margenes financieros, en
un entorno donde la inestabilidad econdmica ha
estado en continuo aumento y, en consecuencia,
los fallidos estan alcanzando cotas realmente preo-
cupantes.

Este conjunto de factores ha dado lugar a que
las autoridades econémicas se preocupen por las
consecuencias que la no aplicacion de un control
adecuado de las nuevas técnicas operativas de las
entidades pueda tener en la solvencia de éstas, y
tanto la CE a través de sus directivas como, en
nuestro caso, el Banco de Espafa (la ultima norma-
tiva en este campo viene recogida en la circular
4/1993) regulan el establecimiento de sistemas de
control de riesgos y transmiten a las entidades la
necesidad de establecer mecanismos internos ido-
neos para realizar una adecuada gestion de estos
riesgos.

LA GESTION INTEGRAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

Las instituciones financieras siempre han hecho,
de una forma o de otra, una gestion integral de
activos y pasivos, pues es evidente que en su de-
venir historico siempre han tratado de controlar la
situacion global de la institucién. Pero los cambios
que antes he comentado han introducido mayor
complejidad y especializacion de la gestion banca-
ria. Un ejemplo lo tenemos en la cada vez mayor
utilizacion de lo que denominamos instrumentos
financieros fuera de balance, asi como en la asun-
cién de mayores riesgos en la operativa bancaria
para intentar mantener sus niveles de rentabilidad.

Este desarrollo ha puesto de actualidad, en estos
ultimos anos, la aplicacién de una gestién integral
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de activos y pasivos, que no es ni mas ni menos
que la planificacion y gestion de diversas masas
del activo y pasivo del balance, adaptadas a las
nuevas técnicas operativas aplicadas por los mer-
cados, a fin de conjugar equilibradamente el obje-
tivo de rentabilidad con los nuevos y cada vez ma-
yores riesgos que asumen las instituciones para
conseguirla.

Existen dos concepciones sobre la gestion inte-
gral de activos y pasivos, definidas en funcion del
ambito de actuacién que a cada una de ellas se le
otorgue.

La concepcidn que se conoce como reducida
comprenderia la toma de las decisiones necesa-
rias, tanto sobre los recursos ajenos como sobre
la inversién, que proporcionen la maxima rentabili-
dad en el tiempo, dentro del contexto del mercado
en que la entidad actua, manteniendo el equilibrio
necesario con otros objetivos como son la liquidez,
los riesgos de tipo de interés y de cambio, el riesgo
global asumido, etcétera.

La definida como amplia, ademas de lo indicado
anteriormente, comprenderia la adopcion de pla-
nes estratégicos, cuya representacion maxima
sera el presupuesto anual, con la definicion de los
criterios que se han de aplicar en su confeccién y
los objetivos que se pretende conseguir.

En resumen, la gestion integral de activos y pa-
sivos se produce como consecuencia de la nece-
sidad de gestionar adecuadamente el aumento de
los riesgos asumidos en la actividad bancaria y la
constante variabilidad de las posiciones de la enti-
dad, derivada del aumento de la inestabilidad del
entorno econdmico y del campo competitivo debi-
do alos procesos de liberalizacién de los mercados
que han motivado un aumento de la competencia,
por la aparicion de nuevas formas de intermedia-
cion desarrolladas por los nuevos agentes que han
aparecido, derivando todo ello en una reduccion
de los margenes financieros en las entidades finan-
cieras.

La aplicacion en una entidad de una u otra mo-
dalidad vendra determinada por varias razones,
pero quizas el tamafio sea un factor basico, por lo
que parece logico que en una entidad grande se
aplique la concepcién definida como reducida
como funcion del Comité de Activos y Pasivos, y
otro 6érgano —como, por ejemplo, el Comité de
Direccion— se encargue de la planificacion.

Sin embargo, en una entidad mediana o pequena
parece mas adecuado que ambas funciones sean
desempefiadas por el Comité de Activos y Pasivos,
asumiendo, por tanto, las correspondientes al Co-
mité de Direccion.

COMITE DE ACTIVOS Y PASIVOS:
DEFINICION Y FUNCIONES

Es el 6rgano colegiado encargado de controlar
y adecuar la estructura del balance de la entidad,
desarrollando las estrategias necesarias, asi como
estableciendo las politicas de actuacion mas con-
venientes, de acuerdo con las predicciones de la
evolucion de los mercados efectuadas por los ges-
tores especializados, tanto para las inversiones
como para la captacion de los recursos, contem-
plando tanto rentabilidades o costes como riesgos
asumidos, a fin de obtener los resultados adecua-
dos con las estrategias aplicadas, para la maodifica-
cion estructural de su balance, para asegurar la
estabilidad en el tiempo del margen financiero,
conjugandolos con otros objetivos corporativos,
COmMO SON recursos propios adecuados, etcétera.

Las funciones que debe asumir este Comité son:

— Diagnéstico del entorno econémico.

— Anadlisis de la evolucion de la inversion y cap-
tacion de recursos.

— Posicion de la tesoreria.

— Politicas de activo y pasivo a aplicar, tanto
de tipos como de volumenes.

— Sensibilidad del activo y pasivo a las varia-
ciones de tipo de interés.

— Riesgos de tipos de interés y de cambio.

— Enjuiciamiento de los resultados de la enti-
dad.

— Estudio de la estructura del balance.

— Dependencia de los mercados y determina-
cion del grado de liquidez.

— Planificacion financiera.

— Medicion de los riesgos de la entidad.

— Seguimiento y control de las medidas adop-
tadas para conseguir los objetivos establecidos,
asi como el analisis de los efectos derivados de
su aplicacion practica.

De las funciones que he enumerado, se despren-
de que las decisiones que emanen de este Comité
seran de muy diversa indole, lo que exige que los
miembros que formen parte de él deban contar
con un conocimiento amplio del negocio global de
la entidad, debiendo estar representadas las areas
operativas y de planificacion, como son, por ejem-
plo, las de comercial o gestion, financiera y de
planificacién y control presupuestario. En conse-
cuencia, sus miembros deben ser del maximo nivel
ejecutivo y en un numero reducido para que sea
realmente operativo y eficaz en su funcionamiento,
ya que su mision basica es latoma de decisiones.

Igualmente, debe contar con una autonomia total
en el desempeno de su labor, lo que implica que
su encuadre dentro del organigrama debe ser de
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dependencia directamente del Presidente ejecuti-
vo o del Director General.

La ampliacion del campo operativo que las enti-
dades han experimentado en los Ultimos anos, tan-
to en lo que respecta a la participacion en nuevos
mercados como en lo que se refiere a los nue-
vos instrumentos financieros que han aparecido,
ha puesto de relieve la gran conexion que existe
entre las diferentes areas operativas de las entida-
des, llegando incluso, en algunas ocasiones, a que
sea dificil deslindar si una actividad concreta es
propia de una u otra area.

La implantacion del Comité de Activos y Pasivos
implica, necesariamente, que asuma la funcién de
coordinacion de las distintas areas operativas y
que se dé un trato global a los diferentes pro-
blemas que se plantean, analizando las acciones
mas convenientes para hacerlos frente y adoptan-
do aquellas medidas que son mas beneficiosas a
la entidad como ente, y no a cada area especifica-
mente.

La periodicidad con que se retine este Comité
ha de ser, de forma ordinaria, por lo menos una
vez al mes, y extraordinariamente cuantas veces
sea necesario, porque las circunstancias del mer-
cado aconsejen una convocatoria urgente. Estas
circunstancias no solamente se referiran a cuestio-
nes economicas, sino que también pueden ser de
otra indole —como, por ejemplo, cambios en la
normativa reguladora, etc.— para adoptar las me-
didas que se consideren méas convenientes en
cada momento, a fin de no perder las oportu-
nidades de negocio que se presenten como
consecuencia de estos cambios del mercado; en
resumen, para defender o fortalecer la cuenta de
resultados ante la nueva situacion creada en el
mercado. A medida que el Comité tenga la capaci-
dad operativa necesaria, la periodicidad de sus
reuniones debe distribuirse en ciclos de tiempo
mas cortos, ya que de mantenerse su frecuencia
inicial se corre el riesgo de convertirlas en unas
reuniones maratonianas, por la gran cantidad de
materias que en cada sesion se tienen que analizar,
con la consiguiente pérdida de eficacia.

INFORMACION A ELABORAR
PARA EL COMITE

Para el desarrollo de las misiones que he indica-
do, es necesario que cuente con una unidad de
apoyo que proporcione el nlcleo de informacion
necesaria y basica para la ayuda a la toma de de-
cisiones.

Sus miembros han de contar con una buena cul-
tura financiera y econémica para la preparacion de

los correspondientes informes y estudios que sean
necesarios para cada reunion, y en cada uno de
los temas que he mencionado, y que seran la base
en la cual se apoye el Comité para la adopcion de
las medidas que considere convenientes en cada
momento, ya sea para adaptarse a la evolucion del
mercado, bien para modificar la estructura del ba-
lance o para realizar las coberturas de riesgos asu-
midos, etcetera.

La informacion correspondiente a cada reunion
debe ser remitida con anterioridad a su celebra-
cion, a fin de que sea adecuadamente analizada
por cada miembro del Comité, ya que las reuniones
deben ser para tomar decisiones sobre los temas
a tratar en cada sesion, de acuerdo con el orden
del dia que se haya establecido previamente, y
no para discutir sobre la informacién que se ela-
bora para cada una de estas sesiones.

En la medida en que la informacion que se sumi-
nistre al Comité goce de credibilidad, mas seguro
se sentira éste en las decisiones que adopte, lo
que viene a reforzar la necesidad de que el grupo
que las elabore tenga una gran calidad profesional.

Esta informacion podemos dividirla en dos nu-
cleos: econdémica y financiera.

La primera comprende dos apartados:

1) El meramente econémico, donde se analiza
la evolucion de la economia interna, sin olvidarnos
del entorno internacional en el que nos movemos,
porque, como he indicado anteriormente, cada vez
presentan mayor interrelacion las economias de
los diferentes paises, y porque no podemos olvi-
darnos del proceso de construccion de la unién
europea en el que estamos inmersos ni de los com-
promisos que este proceso comporta, muy espe-
cialmente en el campo econémico y monetario,
con el analisis del comportamiento de una serie de
indicadores econdmicos como son:

— inflacién, tanto en su evolucion general como
estructural;

— crecimiento del crédito, comprendiendo la fi-
nanciacion interior y la exterior;

— evolucion del déficit y su forma de financia-
cion;

— balanza de pagos y evolucion de las reservas
del pais.

2) El monetario, con el analisis de la evolucion
de los mercados y del comportamiento de una se-
rie de indicadores como:

— ALP y M3;

— evolucion de los tipos de interes, tanto nomi-
nales como reales, de los principales paises;

— evolucidn de la cotizacion de la peseta y su
comportamiento en la banda establecida en el
SME;

50




— entrada de capitales extranjeros y finalidad
de su inversion; es decir, si es para inversion esta-
ble o especulativa.

Esta informacion, tanto la econdmica como la
monetaria, desde mi punto de vista, es la mas fun-
damental, pues nos ha de servir para determinar,
en la medida que sea posible, la evolucion que han
de experimentar en el futuro los tipos de interés,
factor exégeno vital en la actividad bancaria, y del
que depende en gran medida el devenir de nues-
tras entidades.

Una vez definida esta evolucién, dara lugar a
todos los andlisis financieros del balance de la en-
tidad, encaminados a determinar los riesgos en
que incurre y, de forma especial, los de interés y
tipo de cambio, y finalmente a la cuantificacion
positiva o negativa de su incidencia en la cuenta
de resultados, bien sea de forma inmediata o a
corto plazo. En consecuencia, estos analisis nos
conduciran a la adopcion de una serie de medidas
encaminadas a minimizar los efectos negativos o
a maximizar los efectos positivos que la volatilidad
de los tipos de interés y de cambio puedan tener
sobre el margen financiero, de acuerdo con las
predicciones que hemos realizado sobre la tenden-
cia de tipos de interés y de cambio en un futuro
proximao.

La segunda, es decir, la informacion financiera,
comprende diversos aspectos:

1) De una parte, tenemos el que hace referen-
cia a la politica comercial de la entidad, donde se
analizaran, entre otras cuestiones:

— evolucion de la inversion y captacion de re-
cursos ajenos, tanto del analisis del grado de cum-
plimiento presupuestario —es decir, en qué medi-
da se estan cumpliendo los objetivos establecidos
en el presupuesto y cuales son las causas que
hacen que estos objetivos presenten desviaciones
con su planificacibn— como comparativamente
con la evolucién que la competencia esta experi-
mentando en estos apartados, y analizar si su evo-
lucién tiene sensibles diferencias con la nuestra y
las circunstancias que la provocan;

— politica de tipos de interés que se aplica a
las operaciones de activo y pasivo, tanto a escala
global como sectorial y geografica, para ver si van
de acuerdo con la tendencia del mercado.

2) De otra parte, esta el estudio financiero inter-
no, en el cual se analizaran:

— la evolucion de la cuenta de resultados;

— la estructura del balance;

— nuestra posicion de tesoreria;

— la dependencia de los mercados y determi-
nacién del grado de liquidez;

— riesgos asumidos, comprendiendo los de ti-
pos de interés y de cambio;

— la sensibilidad de nuestro activo y pasivo a
las variaciones de tipo de interés.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Entendemos por liquidez la posibilidad de reali-
zar cualquier activo en su mercado monetario res-
pectivo a su valor de cotizacion, establecido en
cada momento por la ley de oferta y demanda, o
también la posibilidad de poder cerrar una posicion
gue se tenga abierta con la adquisicion en el mer-
cado del correspondiente instrumento financiero
de cobertura.

Cuando se presenta la imposibilidad de convertir
en liquida una inversion anterior, o ésta se puede
efectuar asumiendo el vendedor cuantiosas pérdi-
das, o no se puede cerrar una posicion abierta,
estamos ante un riesgo de liquidez. Las probabili-
dades de que esta contingencia se presente vienen
determinadas, en parte, por el tipo de mercado en
el que actuamos, siendo éstas mayores si opera-
mos en mercados de negociacion directa (OTC:
over the counter) que si participamos en mercados
organizados y desarrollados.

Existe en la actualidad un renovado intereés, tanto
en el ambito nacional como en el internacional, por
la medicidn y gestion de la liquidez bancaria. Esto,
en gran medida, viene motivado porque en los ul-
timos anos se observa una tendencia de continuo
descenso de este parametro en las instituciones
financieras; contribuyendo, en mi opinion, a que
ésta continte en el futuro la reduccion del coefi-
ciente de caja, el desarrollo y consolidacion de los
mercados monetarios secundarios, la especializa-
cién de areas de negocios en estos mercados con
grandes componentes especulativos, etc., que
anadiran elementos que contribuiran a la volatilidad
de estos mercados y pueden presentar, en deter-
minados momentos, problemas a las entidades
que no han medido y controlado adecuadamente
su grado de dependencia de estos mercados.

Por ello, las autoridades econdmicas vienen re-
comendando a las instituciones la aplicacion de
sistemas convenientes de control y medicién de sus
riesgos de liquidez, asi como una puesta al dia de
los limites de riesgo institucionales que tienen es-
tablecidos.

En nuestro pais concurren una serie de circuns-
tancias especiales que hacen que este riesgo no
provoque mayar preocupacion, al tener una consi-
derable importancia lo que se denomina segunda
linea de liquidez, por la cartera que las instituciones
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tienen de instrumentos financieros aptos para esta
mision, constituida, de una parte, por la via de los
coeficientes —como es el caso de los CBE, paga-
rés del Tesoro, cédulas para inversiones— y, de
otra, por la tenencia de activos del Tesoro para
atender las demandas de intermediacion de los
clientes, como es el caso de las letras, bonos y
obligaciones del Tesoro. Pero, evidentemente,
esas carteras que, en términos generales, tienen
las instituciones no presuponen que no debamos
tener en consideracién este riesgo, maxime si tene-
mos en cuenta la tendencia que se viene produ-
ciendo en los ultimos tiempos en el mercado:

— Por un lado, el crecimiento constante de la
actitud, por parte de las instituciones, de proveerse
de fondos tomados en los mercados monetarios a
medida que éstos van adquiriendo amplitud y pro-
fundidad, incluyendo en este apartado los fondos
procedentes del Banco de Espana a través de los
distintos sistemas que viene aplicando para inyec-
tar liquidez al sistema en su instrumentacion de la
politica monetaria.

— Por otro lado, el acortamiento de los plazos
de maduracion de los recursos ajenos como con-
secuencia de la denominada guerra del pasivo y
de las nuevas formas de captacion de aguéllas,
con formulas diferentes a las tradicionales, como
es el caso de los fondos de inversion, de dinero,
etcétera, que originan una nueva concepcion del
pasivo con evidentes consecuencias en su compo-
sicion en un futuro proximo, y que afectaran de
forma negativa a los fondos necesarios para finan-
ciar las operaciones de activo, obligando a las en-
tidades a buscar nuevas formas de financiacion y
tener cada vez mayor dependencia de los merca-
dos de capitales.

Una consecuencia que se deriva de todo este
proceso que he comentado es que la diferencia
que se produce entre los periodos de maduracion
de las inversiones —es decir, las operaciones de
activo y los fondos con los cuales se financian es-
tas, y las operaciones de pasivo— ha aumentado
en estos anos.

Todo esto pone de relieve la necesidad de que
nuestro sistema bancario proceda a una revision
de los sistemas de medicion de este riesgo y su
actualizacion periédica, comprendiendo tanto el
anadlisis del riesgo de liquidez como tal como los
limites de riesgo que se establezcan para las dis-
tintas entidades en el conjunto de los mercados
monetarios en los que intervienen, sin olvidarnos
de considerar el riesgo asumido con los distintos
grupos financieros, que, de acuerdo con la norma-
tiva vigente, vienen obligados a presentar balance
consolidado por las repercusiones que esto tiene,
por un lado, en cuanto al riesgo como tal y, por

otro, por su incidencia en el coeficiente de recursos
propios. Es decir, establecer un riesgo total para
la entidad independiente de los riesgos indivi-
duales que cada unidad operativa establezca.
Los ultimos acontecimientos acaecidos en nuestro
sistema financiero han supuesto para algunas en-
tidades un amargo despertar a esta realidad.

RIESGO DE INTERES

Todas las operaciones de activo y pasivo —cen-
trandome especificamente en la inversion y cap-
tacion de recursos, por ser el tema objeto de
analisis— que las instituciones financieras realizan
generan a éstas la obligacion de cobrar o pagar
una tasa de interés distinta para cada tipo de ope-
racion, y la innovacion financiera ha afadido una
dificultad adicional al provocar que, en determina-
das ocasiones, esa tasa de interés sea desconoci-
da a priori. La falta de correspondencia entre los
intereses a cobrar y a pagar que se originan con
dichas operaciones, bien sea por el tiempo de des-
fase que en ellas se presenta o por las diferencias
de los importes cubiertos, da lugar a lo que se
denomina riesgo de tipo de interes.

Este riesgo de tipo de interés al que estan ex-
puestas las entidades financieras tiene su traduc-
cion practica en la incidencia que tiene en el mar-
gen financiero, y por tanto en la cuenta de resulta-
dos, una variacion futura en los tipos de interés del
mercado, tanto sea ésta al alza como a la baja. La
volatilidad que han experimentado los tipos de in-
terés en los ultimos tiempos, y que hemos asumido
como algo consustancial en nuestro negocio, es la
causa que explica la importancia que ha adquirido
esta contingencia en las instituciones financieras
y, por consiguiente, que esté de rabiosa actualidad
la gestion integral de activos y pasivos.

El riesgo de tipo de interés es simple en su inicio,
ya que se origina con una variaciéon nominal de los
tipos de interés del mercado, bien sea ésta al alza
o a la baja, pero resulta muy compleja tanto su
valoracion como su gestion. Este riesgo se debe
contemplar desde dos opticas distintas. Por un
lado, analizando la incidencia que tiene en el activo
y en el pasivo del balance en una fecha determina-
da, que sera en el momento en que se produce la
variacion de tipos, y por otro, la repercusion que
se derivara de las nuevas entradas por operaciones
en las dos partes del balance a partir de esa fecha.

En el primer caso, en la composicién actual del
balance, la incidencia que en el margen financiero
puede tener una variacion de los tipos dependera
del signo de esta variacion; es decir, un alza reper-
cutira de forma distinta que una baja, como es

52




logico. Analizaremos las repercusiones que supone
un alza en los tipos de interés del mercado, en su
doble incidencia:

a) En el activo. Reduce los valores de capital
de los activos financieros remunerados a tipos de
interes fijo, aunque en este caso su importancia
vendra determinada por la vida que le resta al ac-
tivo financiero hasta su vencimiento (si éste es a
muy corto plazo, el riesgo de tipo de interés sera
mas tedrico que real).

También supondra un incremento de los ingre-
sos en aquellas operaciones de activo instrumen-
tadas a tipos de interes variable.

Como se puede observar, sus efectos en la
cuenta de resultados son de signo contrapuesto,
y su incidencia en los resultados, o margen finan-
ciero, dependera, como es obvio, del mayor o me-
nor peso que en la composicion del activo que se
ve afectado por esta contingencia tenga cada uno
de estos apartados.

b) En el pasivo. Es dificil de cuantificar, a priori,
la repercusion que tendra sobre el pasivo una va-
riacion al alza de los tipos de interés. En algunos
casos, esta subida supondra una actualizacion de
la remuneracion de una parte del pasivo, al estar
establecida ésta en funcion de los tipos de merca-
do menos un diferencial, y puede ser cuantificada
su cuantia desde el momento en que se produce
la variacion de tipo de interés. En otros, puede
tenerla al provocar una negociacion de la remune-
racion de los pasivos exigida por algunos clientes,
si el alza tiene cierta estabilidad en el tiempo, lo
que supone que su cuantificacion solamente se
podra estimar —ya que su incidencia real vendra
determinada en el tiempo, tanto en la proporcion
de los pasivos que son afectados como en la cuan-
tia total de esta incidencia— como consecuencia
de los nuevos tipos de interés que se aplicaran
como fruto de la negociacién con cada cliente.

Esto es un ejemplo claro de la dificultad que la
gestidén y valoracién de la variacién de tipos de
interés presenta.

Evidentemente, el efecto sera el contrario cuan-
do lo que se produzca sea una bajada del tipo de
interés.

En el segundo caso, en las nuevas entradas de
operaciones, al igual que en el supuesto ante-
rior, una subida de los tipos de interés también
tiene una doble incidencia:

a) En el activo. Las nuevas inversiones que se
realicen tendran una mayor remuneracion como
consecuencia del alza de los tipos de interés, tanto
si son a interés fijo como variable.

b) En el pasivo. Un alza de los tipos de interés
supondra un incremento de los gastos de financia-
cion; es decir, un incremento del coste de la nueva
captacion de pasivo.

Los efectos que se derivan de esta circunstancia
son contrapuestos, por lo que su incidencia en
cuenta de resultados vendra determinada por las
diferencias que se produzcan en los ritmos de cre-
cimiento de cada uno de estos capitulos.

El efecto sera el contrario de lo que hemos ex-
puesto, al igual que en el caso comentado anterior-
mente, cuando lo que suceda sea una bajada de
los tipos de interes.

LA GESTION DE LOS RIESGOS

Existen diversas formas de medir los niveles de
riesgo de liquidez y de tipo de interés. La técnica
mas tradicional y sencilla que se emplea es la del
gap, que nos proporciona la diferencia que se pro-
duce entre los importes del activo o pasivo que
vencen o se reprecian en un periodo determinado.

En la gestion del riesgo de liquidez se emplea,
para medir este riesgo, el gap de madurez, que
nos indica las diferencias, bien sean positivas o
negativas, que se producen entre los activos y
pasivos que vencen en los diferentes plazos que
determinemos, tanto individualmente en cada uno
de ellos como de forma acumulada en el conjun-
to de dichos plazos.

El célculo del gap se puede efectuar de dos ma-
neras:

a) Estimando solamente el importe de las ope-
raciones que vencen en cada periodo.

b) Teniendo también en cuenta el importe de
los cobros que se produciran como consecuencia
de los rendimientos que obtengamos de las inver-
siones, e igualmente los pagos que debemos rea-
lizar por las operaciones de pasivo.

La utilizacion de una u otra formula vendra deter-
minada por una serie de factores, pero indudable-
mente uno determinante sera el coste anadido que
en la segunda alternativa tenga el desarrollo del
modelo que se emplee para sus calculos, que al
ser muy elevado provoca que en muchas aplicacio-
nes no se contemple esta posibilidad.

Los valores utilizados en la determinacion de los
importes que vencen en cada periodo pueden ser
o bien los actuales, o bien los del vencimiento de
la operacion, siendo este segundo mas correcto
que el primero.
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GRAFICO 1
EJEMPLO DE GAP
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Esto nos proporciona la posicién de liquidez que
tendremos en cada momento y nos da la informa-
cidn necesaria para que se puedan establecer las
actuaciones que se consideren convenientes en
funcion de la posicion que presentemos, bien sea
ésta de exceso o de déficit.

En la gestion del riesgo de tipo de interés se
emplean varios métodos:

1) Gap de sensibilidad. Nos permite analizar la
variacion esperada en el margen financiero como
consecuencia de la diferencia que se produce entre

los importes sensibles a la variacion del tipo de
interés del activo y el pasivo que se reprecian en
los diferentes plazos que hemos determinado.

Se consideran activos o pasivos sensibles aque-
llos que generan flujos cuya cuantia varia en fun-
cion de las alteraciones de los tipos de interés que
en el mercado se producen, o que experimentan
una variacién del valor de capital.

La cuantificacién sobre el margen financiero del
efecto de una variacion de los tipos de interés se
puede determinar de la siguiente forma:
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variacion esperada variacion esperada
en el margen financiero = Gap = del tipo de interés

Si el gap es positivo, una subida de los tipos de
interes tendra un efecto positivo sobre el margen
financiero, y si se produce un descenso, su efecto
sera negativo.

Si el gap es negativo, una subida de los tipos de
interés producira un efecto negativo sobre el mar-
gen financiero, y el efecto sera el contrario si se
produce un descenso de los tipos.

2) Duracion. La sensibilidad o volatilidad que
presenta un titulo de renta fija a las variaciones del
tipo de interés se mide por la duracién, que es el
tiempo de vida que queda hasta su vencimiento al
instrumento financiero. Se mide en unidades de
tiempo, y cuanto mayor sea su duracion mayor es
el riesgo de tipo de interés a que esta expuesto.

La duracién vendra determinada por el nimero
de cupones que se devenguen desde la fecha del
analisis hasta el vencimiento del activo.

Una vez determinada la duracion de este activo,
el cambio de valor que experimenta como conse-
cuencia de una variacion de los tipos de interés,
tanto sea de subida como de bajada, se mide de
la siguiente forma:

dP=— Dx (PI1+n) x dr

Siendo D la duracion del titulo, P precio actual
de mercado del titulo, r tipo de interés vigente en
el mercado (en tanto por uno); dr es la variacion
estimada del tipo de interés.

3) Simulacién. Nace como una extension del
método del gap, a medida que se paso a conside-
rar un mayor numero de gaps y se incorporan a
ellos no solo los flujos de cobros y pagos que se
generan por las operaciones de activo y pasivo,
sino también las nuevas operaciones que se reali-
zan, tanto si éstas son nuevas incorporaciones
como si son renovaciones de las que vencen en
los sucesivos periodos de tiempo considerados.

Para la realizacion de un modelo de simulacion
se requiere la siguiente informacion:

a) Composicion del balance de la entidad en la
fecha de inicio de la simulacion, con los rendimien-
tos medios que se obtienen y los distintos venci-
mientos de las operaciones.

b) Importes y condiciones de las nuevas con-
trataciones que se vayan a realizar, tanto de activo
como de pasivo.

c) Evolucion prevista de los tipos de interés.

4) Periodo de maduracién. Determina el tiempo
en el cual la reinversion de los flujos de fondos que
se producen en el futuro compensa las variaciones

de precio que se experimentan, tanto de nuestro
activo como del pasivo, como consecuencia de
una modificacion de los tipos de interés en el mer-
cado.

LA TOMA DE DECISIONES

Para la toma de las decisiones, el Comité utiliza
como elemento base la informacion que el grupo
de apoyo elabora para cada reunién y tema, como
anteriormente he indicado; ésta debe ser objetiva
y lo mas amplia y precisa que sea posible, ademas
de estar adecuadamente organizada; por ello, es
muy importante el grado de confianza que esta
informacion inspire al Comité, sin que esto supon-
ga que no pueda manejar otra informacién que
cualquiera de sus miembros pueda obtener me-
diante otros canales, siempre gque sea de utilidad
para los temas a debatir en cada reunion.

Esta informacién comprendera dos ambitos: el
externo (lo que anteriormente he clasificado como
informacién econdmica) y el interno (que he defini-
do como informacion financiera).

La externa comprende un andlisis de los hechos
econoémicos que puedan afectar a la actuacion en
los diferentes mercados y a la exposicion al riesgo
a que pueda estar sometida la entidad, bien sea
por operaciones formalizadas con anterioridad o
en las nuevas operaciones que se puedan realizar.

Se analizaran especialmente los acontecimien-
tos en politica monetaria y fiscal, las previsiones
de evolucion de tipos de interés y de cambio a
corto y medio plazo y, en la medida en que sea
posible, los cambios en la regulacion bancaria y
en el entorno competitivo por la aparicion de nue-
vos productos financieros, o bien de nuevos com-
petidores.

La informacion interna comprende la relacionada
con las politicas aplicadas en operaciones de ac-
tivo y pasivo, asi como su evolucion, estructura del
balance, evolucién de la cuenta de resultados, ries-
gos asumidos, etcétera.

Las decisiones que se toman son de tal trascen-
dencia que es evidente que las previsiones que se
realicen deben tener una buena dosis de buen jui-
cio y una considerable prudencia, a fin de que su
aplicacion no produzca efectos contrarios a los
perseguidos.

Estas decisiones deben contar antes de su pues-
ta en practica con el andlisis de las consecuencias,
tanto positivas como negativas, que se derivan de
su aplicacion, y ser contempladas desde una pers-
pectiva global para evitar que las medidas encami-
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nadas a obviar un determinado riesgo nos hagan
caer en otro.

Pondré un ejemplo que nos ayude a comprender
lo que acabo de exponer.

Ante una prevision de bajada del tipo de interés,
se considera conveniente aplicar una politica para
activar la inversion a tipo fijo y plazo medio o largo,
que evidentemente es buena tactica ante el des-
censo de tipos de interés que se prevé, pero, antes
de dar las instrucciones convenientes a la red para
su puesta en practica, se deben estudiar detallada-
mente las consecuencias negativas que se pueden
derivar de su aplicacion.

Esta medida puede afectar al riesgo de crédito
aumentandolo y, como consecuencia de este au-
mento, se puede generar un acrecentamiento de
los morosos; el resultado final sera reducir la cuen-
ta de resultados por las dotaciones que habria que
hacer por el incremento en la morosidad. Si para
obviar este problema damos instrucciones a la red
de oficinas de que dicha activacion del crédito vaya
acompanada de una selectividad de éste en fun-
cion de su calidad, puede suponer que entonces
la inversion no experimente el crecimiento que de-
seamos, siendo necesario asumir este menor in-
cremento en aras del aumento de la calidad del
crédito por las ventajas que esto reporta.

La nueva politica de inversion que se esta con-
siderando puede suponer un alargamiento del pe-
riodo de maduracién de la inversion, pudiendo
afectar en un plazo medio a nuestro riesgo de liqui-
dez y, por tanto, provocar que la implantacion de
esta nueva estrategia de inversion nos haga in-
currir en dicho riesgo; las consecuencias negativas
que se derivan de éste seran, sin duda, mayo-
res que las ventajas que pretendemos obtener con
la medida que estamos contemplando.

Esto plantea el primer interrogante sobre este
Comité: ;debe tener un caracter decisorio o de
asesoramiento?; es decir, ;debe tomar decisiones
que sean de obligado cumplimiento para las areas
afectadas o bien debe ser un 6rgano cuya mision
se.circunscriba a proponer a un érgano superior
(generalmente sera el Consejo de Administracion)
la adopcion de medidas que considera convenien-
tes para la buena marcha de la entidad? La estruc-
tura que tenga cada entidad serd determinante
para adoptar una u otra formula.

Cuando el Presidente de este Comité sea a la
vez Presidente del Consejo de Administracion o
Consejero Delegado, y estos cargos tengan en el
organigrama funciones ejecutivas, parece claro
que su caracter debe ser decisorio.

Sin embargo, en aquellas entidades cuyo conse-
jo tenga unas connotaciones especiales y carezca

de la figura de Presidente Ejecutivo, como es el
caso de la mayoria de las cajas de ahorros, parece
mas adecuado que se opte por la segunda formula
apuntada y sea el Consejo de Administracion quien
tome las decisiones pertinentes a propuesta de
este Comité.

Esta alternativa puede llegar a representar, en
determinadas ocasiones, una merma en la efica-
cia del Comité. En este caso, se puede adoptar
una tercera via: que tenga caracter decisorio, pero
que notifique al Consejo, para su ratificacion, las
medidas adoptadas que impliquen cambio en la
estrategia general establecida o que supongan una
modificacion de la planificacion presupuestaria. In-
dependientemente del caracter decisorio, 0 no,
que tenga el Comité, debe encargarse de realizar
el seguimiento de la aplicacién de las medidas
adoptadas y comprobar el grado de cumplimiento
de éstas, asi como analizar las causas que motivan
la no efectividad de estas medidas, para proponer
las correcciones necesarias que eliminen las defi-
ciencias observadas.

Otra caracteristica importante que ha de tener
en cuenta el Comité, a la hora de marcar politicas
de actuacion, debe ser el entorno institucional y el
entorno geografico en que desarrolla su actividad,
pues es evidente que ambos son muy diferentes
para las distintas entidades financieras que operan
en nuestro pais, lo que hace que no se puedan dar
unas normas generales sobre la toma de decisio-
nes en el Comité de Activos y Pasivos.

Un ejemplo ilustrativo sobre este particular es el
de las diferencias que se presentan entre la banca
y las cajas de ahorros.

Es evidente que la composicion del activo y del
pasivo de este grupo de entidades tiene todavia
sensibles diferencias. El activo de las cajas de aho-
rros presenta en su composicién el peso histérico
de los coeficientes de inversion obligatoria a que
han estado sometidas estas instituciones, aunque
es cierto que esa diferencia cada vez es menor vy,
a medio plazo, sera historia.

En el pasivo ocurre algo similar, ya que en los
recursos captados de clientes por las cajas de aho-
rros tiene un gran peso el ahorro ordinario (lo que
se conoce como saldos de libretas de ahorro), re-
munerado a bajo tipo de interés.

Un ejemplo practico de esta diferencia en la
composicion del pasivo de estas entidades lo tene-
mos en la actitud tomada por las cajas de ahorros
en lo que se denomina guerra del pasivo, con la
aparicion de las supercuentas en la banca. Las
cajas de ahorros no participaron en la misma me-
dida que la banca, y optaron por aplicar una politica
defensiva de su pasivo empleando nuevas figuras
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financieras para mantener y, a ser posible, aumen-
tar los saldos de sus depositantes. Una razén pa-
rece obvia para justificar esta actitud: el efecto con-
tagio del propio pasivo tedricamente era mucho
mayor en las cajas que en los bancos. Es decir, el
riesgo de transformar el pasivo propio barato en
caro era mayor en aquéllas que en éstos.

El entorno geografico es otro factor a tener muy
en cuenta, pues es notorio que las medidas no
tienen el mismo impacto cuando se habla de una
entidad que opera en el ambito nacional que de
una entidad que actda en una zona geografica con-
creta, y nuevamente las cajas de ahorros son un
ejemplo de entidades gque actian en un entorno
geografico muy definido.

Igualmente, permite este entorno geografico la
aplicacién de politicas diferenciadas, tanto en ope-
raciones de pasivo como de activo, en las diferen-
tes zonas de nuestra geografia que abarca el cam-
po operativo de una entidad, buscando con ello
diversos fines:

— lanzar una campana de penetracion en una
region concreta;

— buscar una mayor cuota de mercado en una
zona geogréfica especifica;

— experimentar las consecuencias que produ-
ce una politica determinada entre los clientes, an-
tes de su aplicacién general.

Es evidente que la entidad que tiene su campo
de actividad centrado en una determinada zona
—como he mencionado anteriormente, las cajas
de ahorros son representativas en este campo—
ve limitadas sensiblemente las posibilidades de uti-
lizar estas alternativas, por la imposibilidad de apli-
carlas en unas oficinas si y en otras no sin que ello
tenga consecuencias no deseadas entre sus clien-
tes. Aungue es cierto que, con la desaparicion de
las limitaciones existentes hasta hace poco tiempo
sobre la expansion geografica, las entidades que
han hecho uso de esta nueva posibilidad ven am-
pliada la eventualidad de aplicar este tipo de estra-
tegias diferenciales.

A continuacion pasaré a comentar algunas medi-
das, segun el campo objeto de anélisis; asi, tene-
mos:

1) En el campo estratégico —es decir, el que
comprende las politicas de inversion y captacion
de tipos de interés para el activo y el pasivo, cuyo
reflejo mas inmediato es la planificacion financiera,
esto es, la confeccién del presupuesto anual— las
decisiones que se pueden adoptar son muy diver-
sas, y en ocasiones de gran trascendencia.

La primera y fundamental es la determinacion de
los.objetivos anuales y las estrategias que se han
de seguir para conseguirlos, que se plasmara en

el presupuesto anual, y es lo que se conoce como
planificacion financiera.

La segunda es cémo han de ser transmitidas a
nuestra red para que sean comprensibles y se iden-
tifiquen con aquéllos, asi como los apoyos previs-
tos para contribuir a su consecucién.

Una vez definidas las lineas basicas del presu-
puesto, cumplimentado éste siguiendo los tramites
habituales en su confeccion y transmitido a la red
para su aplicacidn, viene a continuacion la fase de
control, labor importante durante el ejercicio del
Comite de Activos y Pasivos.

Es en este campo donde mas informacion in-
terna se genera, pues comprende el analisis de las
distintas evoluciones y comparaciones tanto en
relacion con el presupuesto anual como con el
comportamiento de la competencia, y proporciona
informacién sobre la cobertura de objetivos esta-
blecidos o desviaciones que se estan produciendo
y, a ser posible, las causas que las estan provocan-
do; e igualmente la eficacia, o las desviaciones que
se producen en el cumplimiento de las directrices
que va marcando el Comité para la consecucion
de los fines a alcanzar en cada ejercicio presupues-
tario, y, por tanto, permite tener elementos de juicio
para efectuar las rectificaciones oportunas cuando
sean necesarias.

Se pueden dar diferentes situaciones; menciona-
ré algunas a titulo meramente orientativo:

— Se estan cumpliendo los obijetivos, pero el
comportamiento de la competencia es mejor que
el nuestro.

— Las desviaciones provienen de que no se
cumplen los objetivos marcados en el presupuesto.

— Las desviaciones proceden de que nuestra
politica de tipos no es la adecuada en funcién del
comportamiento de la competencia en el mercado.

— Podemos ir bien en determinados capitulos,
pero no tan bien en otros, tanto del activo como
del pasivo.

Toda la informacién elaborada para analizar la
situaciéon en que se encuentra la entidad debera
ser tratada con la prudencia que el tema requiere,
y se adoptaran las medidas oportunas en funcion
de los nuevos objetivos establecidos cuando del
estudio de la evolucion se desprenda la necesidad
de modificar los objetivos iniciales, pero es conve-
niente tener en consideracion, a la hora de aplicar-
los, entre otras cuestiones:

a) Deben ser analizadas las consecuencias que
la aplicacién de nuevas estrategias provoca, maxi-
me cuando éstas afectan a la red, por las dificulta-
des y posibles desorientaciones que en ésta puede
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provocar todo cambio estratégico, especialmente
si estos cambios se producen con relativa frecuen-
cia.

b) La incidencia que pueda tener, tanto en el
margen financiero como en la cuenta de resultados
final, cualquier cambio en nuestra estrategia, y de
manera especial cuando ésta suponga un cambio
en la politica de tipos de interés.

2) En lo que respecta a los riesgos de tipo de
interés, se deben tener en cuenta dos aspectos
muy importantes:

a) Determinar el grado de riesgo que tiene la
entidad en un momento determinado y la conve-
niencia o no de hacer las coberturas necesarias
para reducir aquél si se considera que es excesivo.

b) Determinar en qué medida los resultados de
la entidad se estan apoyando en la asuncién de un
determinado grado de riesgo —es decir, con qué
grado de riesgo esta la entidad obteniendo los re-
sultados— y analizar si éste es conveniente o exce-
sivo; en este ultimo caso, habria que tomar las
medidas necesarias para reducirlo, aunque ello su-
ponga una disminucion de la cuenta de resultados.

En el primer caso, una vez determinado el riesgo
de tipo de interés, las decisiones a adoptar depen-
deran de que aquél se encuentre dentro de los
limites considerados como asumibles o no. En este
ultimo caso, seria conveniente bien proceder a su
disminucién, o bien realizar las operaciones de co-
bertura que se consideren convenientes.

La tactica que se emplee puede estar basada en
operaciones internas o en la realizacion de opera-
ciones externas. La materializacion practica de
esta tactica puede utilizar dos vias:

* Através de los departamentos especializados,
como son tesoreria, mercado de capitales, etc., si
queremos un efecto rapido y poco intenso.

¢ Dando instrucciones a la red de oficinas si lo
que se pretende son cambios mas profundos y
duraderos, teniendo en cuenta, en este caso, que
las medidas adoptadas no tendran efectos inme-
diatos por varias razones:

a) Porque la red tarda un tiempo en dar res-
puesta a las nuevas instrucciones recibidas.

b) Porque dificilmente se pueden imponer a los
clientes determinadas condiciones cuando el ban-
co lo estime oportuno sin que se produzcan in-
cidencias con ellos, debiendo, por tanto, mostrar
flexibilidad, ya que, en caso contrario, los fines
perseguidos se pueden conseguir a un alto coste
y tener efectos contraproducentes en el tiempo.

¢) Porque la competencia también cuenta, y
puede que otras entidades intenten aplicar unas

medidas similares a las que nosotros perseguimos,
con lo que nuestra red se encontrara con unas
dificultades anadidas que haran que su aplicacion
sea mas lenta y que cueste mas tiempo obtener
los resultados pretendidos al aplicar la nueva estra-
tegia.

Es, por tanto, necesario determinar claramente
los efectos que se pretende conseguir y, una vez
definidos, transmitir las instrucciones pertinentes
para su puesta en practica a una de las dos vias
que hemos definido; es decir, o bien a los departa-
mentos centrales especializados en operar en mer-
cados mayoristas, o bien mediante instrucciones
a la red. Sin olvidar que en ocasiones puede ser
conveniente emplear ambos canales simultanea-
mente, en cuyo caso se daran a cada uno las ins-
trucciones concisas y especificas, por las caracte-
risticas especiales que cada uno de ellos presenta,
para la puesta en practica de las medidas que he-
mos considerado conveniente para conseguir los
fines establecidos.

La primera alternativa —es decir, mediante la
realizacion de operaciones internas— se refiere a
la gestion de los propios activos y pasivos sensi-
bles a las variaciones de los tipos de interés que
configuran el balance. Si se prevé una subida del
tipo deinterés, las medidas a adoptar pueden ser:

a) En el activo. Vender cartera de valores de
renta fija propia (como son obligaciones, deuda
plblica, pagarés de empresa, etc.), siempre que
las pérdidas que se puedan originar con estas ven-
tas sean inferiores a los beneficios que se estima
obtener, y la liquidez generada con estas ventas
reinvertirla a corto plazo para aprovechar la subida
de los tipos de interés.

Incentivar la concesién de créditos a tipo variable
limitando, en la medida que sea posible, la conce-
sién de créditos a tipo fijo.

b) En el pasivo. Intentar captar pasivo al mayor
plazo posible.

En la segunda alternativa —es decir, realizar
operaciones externas de cobertura, una vez deter-
minado el grado de riesgo que se pretende cu-
brir—, se dara a los departamentos que acttan en
los distintos mercados monetarios las ordenes
oportunas y concisas de las operaciones de cober-
tura que sea conveniente efectuar, y se indicara
qué instrumentos financieros son los idéneos para
el fin que perseguimos (opciones, futuros, fras,
swaps, etc., o un conjunto de ellos).

En el segundo caso, cuando los resultados de
la entidad estén generados con un riesgo que se
considere excesivo, habra que adoptar las medi-
das pertinentes que nos conduzcan a su reduccion
hasta los niveles que se hayan estimado como asu-
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mibles por nuestra entidad, y que basicamente
consistiran en deshacerse, en la medida que nos
sea factible y empleando los canales de que dis-
pongamos, de aquellas inversiones que implican
mayor riesgo.

Es evidente que en la aplicacion de estas estra-
tegias se pueden plantear ciertos inconvenientes
a la entidad.

Por un lado nos podemos encontrar con que las
condiciones que el mercado nos imponga en ese
momento no sean asumibles, lo que nos obligara
o bien a demorar su realizacion a corto plazo, si
prevemos que éstas experimentaran una mejoria,
o bien a buscar otras soluciones alternativas a este
problema que nos permitan lograr los mismos o
similares objetivos que habiamos planificado.

Por otro lado, sera necesario asumir en algunos
momentos determinadas pérdidas que se puedan
presentar en la realizacién de la desinversién, con-
dicionado a que esas pérdidas sean asumibles por
la entidad, ya que esto nos reportara mayores be-
neficios a medio plazo que mantener la situacion

inicial, bien porgue eliminemos la eventualidad de
que se materialice el riesgo potencial que teniamos
asumido y, por tanto, no se tengan que efectuar
las correspondientes dotaciones de fallidos, o bien
porque la evolucién del mercado haga que si man-
tenemos la inversién nuestro riesgo vaya en au-
mento, lo que sin duda supondra para la entidad
aumentar su posiciéon de debilidad e incrementar
su exposicion a situaciones desfavorables de ma-
yor calado que las pérdidas que se han materializa-
do en el momento de la desinversion, dado el ex-
cesivo riesgo asumido por la entidad con estas
inversiones.

De no asumir estas posibles pérdidas en su mo-
mento y mantener la posicion, podemos, aparte
de agravar la situacion de la entidad, segun lo ex-
puesto anteriormente, incurrir en otros tipos de
riesgo, como puede ser el de liquidez, con las gra-
ves consecuencias que esto puede acarrear para
la entidad, y no sélo por si mismo, con ser impor-
tante, sino también porque supondra agravar la
delicada situacién en que se encontraba ya por los
problemas anteriores que he comentado.




EL CONTROL DEL RIESGO EN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS: ;UNA TAREA PENDIENTE?

Raimundo ORTEGA

I. INTRODUCCION

Se ha afirmado, y no sin razén, que la década
de los anos ochenta ha sido la década de la im-
plantacion generalizada de las «innovaciones fi-
nancieras». Ese rasgo, unido a los de liberalizacion
y cambio, ha modificado la estructura del sistema
financiero internacional y ha motivado que los ban-
cos y demas entidades financieras tuvieran que
enfrentarse a nuevos retos tanto en su operativa
como en la organizacion interna. Esta Gltima ha
debido adaptarse a la multiplicidad de nuevos ins-
trumentos, a la globalizacion de los mercados y a
la complicacion de las técnicas operativas, procu-
rando que la alta direccion de las entidades siga
manteniendo un control eficaz de los riesgos en
gue incurren sus unidades operativas o de negocio.

Si esos cambios han supuesto la apertura de
nuevas oportunidades de incrementar la rentabili-
dad de los recursos manejados por las entidades,
no se puede olvidar que también llevan aneja la
posibilidad de incurrir en pérdidas elevadas como
consecuencia de la deficiente medicion de los ries-
gos implicitos y de la ausencia de estrategias para
protegerse contra ellos.

A los rasgos antes senalados de liberalizacion,
globalizacién e innovacion financieras se unieron,
en la década recién terminada, la presién de las
autoridades supervisoras para reforzar, sobre todo,
el capital de las entidades bancarias, por un lado,
y lareaccion de los mercados, que, ante unas pers-
pectivas mas inciertas del negocio bancario, han
endurecido las condiciones en las cuales estan dis-
puestos a suministrar fondos que apuntalen el ca-
pital de riesgo de los bancos y de otras entidades
financieras.

Era evidente que, en ese contexto, las gerencias
de esas entidades debian prestar cada vez mas
atencion al manejo de sus activos y pasivos, a la
situacion de liquidez de la entidad, al punto concre-
to de la curva de tipos de interés y a las expecta-

tivas vistas desde la politica practicada por su ins-
titucion.

Semejante situacion planteaba cuestiones su-
mamente delicadas a la alta direccion de las enti-
dades bancarias y financieras en general. Ante
todo, le forzaba a comprender cabalmente los pro-
blemas implicitos en el manejo de los activos y
pasivos del banco o de la entidad, normalmente
confiados a especialistas de la organizacion; pero,
ademas, hacia necesario que entendiese, previo
analisis de la informacion especial disponible,
cuales eran en todo momento las posibilidades
ofrecidas por el mercado —con la consiguiente
evaluacion de las distintas alternativas de riesgo y
rentabilidad—, con lo cual tenia ante si la siempre
dificil tarea de decidir en situaciones de incerti-
dumbre.

Ademas, creo que es preciso decir que tanto las
autoridades reguladoras como sus instituciones
instrumentales preferidas —los auditores exter-
nos— no han brindado demasiados apoyos a las
entidades bancarias y financieras para situar en su
exacta dimension la compleja cuestion de las diver-
sas clases de riesgo y la necesidad de montar sis-
temas adecuados de analisis, medicion, contabili-
zacion y cobertura.

Quiza por ello los bancos, cajas y otras entidades
financieras, que llevan anos hablando de la impor-
tancia de los riesgos en su negocio —tanto «den-
tro» como «fuera» de balance—, han tardado mas
tiempo del debido en establecer las estructuras
organizativas adecuadas y, con escasas excepcio-
nes, a ello se debe que todavia muy pocas manejen
conscientemente el riesgo como un elemento mas
en su politica de negocio.

Por todo lo dicho, esta colaboracion tendra tres
partes diferentes: en primer lugar, y sobre la base
de una sencilla clasificacion de los riesgos, man-
tendré la tesis segun la cual éstos son mas comple-
jos de lo que se suele pretender. Después comen-
taré cual es, en mi opinion, la estructura minima
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necesaria para gestionar adecuadamente los ries-
gos, subrayando las presiones que ello impone a
la organizacion de las entidades en cuestion y, de
forma muy especial, a su alta direccion. Para termi-
nar, enumerare, en unas cuantas conclusiones, mis
experiencias al respecto; experiencias tefidas, ya
lo adelanto, de un cierto escepticismo.

Il. BREVES CONSIDERACIONES
A PROPOSITO DE LAS DISTINTAS
CATEGORIAS DE RIESGOS

Con la creciente atencion prestada a la identifi-
cacion, medicién y cobertura de los riesgos mas
frecuentes en la actividad bancaria y financiera en
general, se observa un fenémeno de proliferacion
y barroquismo en la clasificacion de las diversas
categorias de riesgo.

Por ello, y aun cuando no es el objeto de este
articulo discutir una clasificacion ni excesivamente
rigurosa ni exhaustiva de las distintas clases de
riesgos —no hablaré del riesgo de sistema, por
ejemplo—, si creo oportuno, para situar mas clara-
mente lo que después diré, presentar el esquema
basico de riesgos en el cual estoy pensando (es-
quema 1) y ofrecerles unas sucintas definiciones.

Riesgo operativo

Entiendo por tal el derivado de un error u olvido
producido en alguna de las distintas fases que
cualquier operacion que entrane riesgo atraviesa
dentro de la organizacion de la entidad que lo asu-
me. Y ya se produzca aquel por negligencia del
operador, por indebida contabilizacion o por equi-
vocacion en su tratamiento por los procesos infor-
matizados del banco o institucion financiera en
cuestion.

Riesgo de liquidez

Resulta frecuente considerar esta modalidad de
riesgo como una subcategoria del riesgo de crédi-
to. En todo caso, no seria inexacto definirla como
el riesgo de que un activo financiero no pueda liqui-
darse rapidamente a un valor cercano al de mer-
cado.

Un riesgo que presenta caracteristicas parecidas
al de liquidez es el riesgo de pagos, aun cuando
también podria catalogarse parcialmente como un
riesgo de crédito. Se trata del riesgo inherente a
los modernos sistemas de pagos, sometidos cada
vez mas a posibles riesgos de fraude, errores con-

tables, interrupciones operativas y fallos de liquida-
cion en los fondos transmitidos a lo largo del dia.
Como facilmente puede imaginarse, el caso para-
digmatico es el de los mercados interbancarios, y
su manifestacion extrema el ya citado riesgo de
sistema.

Paso ahora a comentar las dos grandes modali-
dades de riesgo de transacciones.

Riesgo de crédito

Es el producido por el incumplimiento por una
de las partes en la operacion de las condiciones
asumidas en el contrato, lo cual obliga a la contra-
parte —normalmente, el tenedor del activo o del
derecho— a sufrir una pérdida de caracter financie-
ro. Ni qué decir tiene que estamos hablando del
tipo de riesgo propio del negocio bancario, el mas
conacido y el mas regulado, y quien tenga dudas
respecto a esta afirmacion que consulte atenta-
mente la Circular 4/1991 del Banco de Espana.

Riesgo de mercado o de precio

Deriva de que el valor de mercado de un activo
financiero descienda como resultado de variacio-
nes en el tipo de cambio o en el tipo de interés,
por mencionar los dos tipos de riesgo de mercado
que he recogido en el esquema 1. Por supuesto,
existen otras modalidades, tales como el riesgo de
renta variable o el de commodities, mencionando
asi solo dos entre los mas importantes.

Esta modalidad de riesgo es la que mas dificul-
tades de medicion y tratamiento ha ofrecido y, por
ende, una de las menos regulada hasta ahora.

Dos ultimas consideraciones para concluir esta
parte: primera, que aun cuando clasificaciones de
las diversas categorias de riesgos tan sencillas
como la que acabo de presentarles son mas que
suficientes para subrayar la creciente complejidad
y la variedad de instrumentos financieros utilizados
en circunstancias extremadamente volatiles, no
esta claro, al menos en mi opinién, que las entida-
des hayan asimilado la necesidad de medir y con-
trolar el riesgo financiero. Y prueba de ello es que
me atreveria a decir que en muy pocas se ha pasa-
do del estadio de manejar el riesgo producto por
producto para manejarlo como el riesgo de una
cartera de productos.

En segundo lugar, y muy ligada a la observacién
anterior, esta la cuestion de que tampoco abundan
las entidades que tengan conciencia clara de que
la decisién de cubrirse ante un determinado riesgo
utilizando un cierto instrumento puede originar un
riesgo diferente debido al principio de transforma-
cién de riesgos. A quien esté interesado en la cues-
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ESQUEMA 1
CLASIFICACION DE RIESGOS

RIESGO RIESGO RIESGO
DE TRANSACCIONES DE LIQUIDEZ OPERATIVO
RIESGO RIESGO
DE CREDITO DE MERCADO
RIESGO RIESGO RIESGO RIESGO RIESGO
DETIPO DE INTERES  DE TIPO DE CAMBIO DE OPERADOR ADMINISTRATIVO INFORMATICO

tién, le recomiendo la lectura del capitulo 10 —y
especialmente del cuadro de las paginas 192 y
193— de una vieja publicacion del Banco de Pagos
Internacionales, titulada Recent innovations in in-
ternational banking (Basilea, 1986).

lil. LA GESTION DEL RIESGO

Que la gestion del riesgo en una entidad ban-
caria o financiera es un cometido especialmente
complejo creo que nadie lo dudara. Pero es que,
ademas, resulta ser una necesidad ineludible en
entidades que actuan en varios mercados, con nu-
merosos instrumentos y sometidas a horizontes
temporales variables para sus inversiones, y obli-
gadas a cumplir regulaciones prudenciales a me-
nudo diferentes. En semejantes condiciones, el
objetivo de conseguir una aportacion neta positiva
a la cuenta de resultados de la institucion en cues-
tion supone un gran reto para los responsables de
su gestion.

En los ultimos tiempos, parece haberse desper-
tado un auténtico interés entre bancos, cajas de
ahorros y otros intermediarios por el control de los
riesgos financieros. La primera consecuencia de
ese interés ha sido, generalmente, el estableci-
miento en cada institucién de un 6rgano, titulado
casi siempre «comité de riesgos» o «comité de ac-
tivos y pasivos», encargado hominalmente de ges-
tionar los activos y pasivos de la entidad con el fin
de maximizar, como antes dije, la aportacion neta
a la cuenta de resultados derivada de dichas acti-
vidades.

Pero aqui, como en casi todas las cuestiones
del negocio bancario, es mas facil definir el objetivo
que llevarlo a la practica. A continuacion comenta-

ré, también muy resumidamente, los cuatro requi-
sitos que considero fundamentales:

A) Que los responsables de la gestion entien-
dan todos los problemas inherentes al manejo de
los activos y los pasivos de la entidad.

e Conocer la situacion actual.

e Entender las consecuencias de los desequili-
brios entre activos y pasivos, especialmente los
trade-offs entre maximizacion del beneficio neto,
liquidez y riesgo.

e Analizar y valorar las alternativas posibles.

e Enjuiciar los nuevos riesgos que la entidad
asume.

B) Que la entidad cuente con, y los responsa-
bles de la gestion tengan y comprendan, los datos
necesarios.

e Escenario previsible de tipos de interés y de
tipos de cambio.

e Balancey cuenta de resultados actualizados.

e Analisis de los gap del balance, descompo-
niendo el activo y el pasivo por plazos de venci-

“miento y renovacion de tipos de interes.

e Mix de cantidades vy tipos.

e Andlisis de liquidez y de sensibilidad a la varia-
cién de tipos de interés, de cambios y de otras
variables pertinentes.

e Sistemas adecuados de medicion de riesgos
(asi, en el riesgo de tipo de interés, el sistema gap,
sistema «matriz», sistema «duracion», sistemas «si-
mulacions», «unidades de medicion del riesgo» o
cualesquiera otros).

C) Que exista una voluntad corporativa de ac-
tuar.

* Esta exigencia, que no es tan obvia como pa-
rece, supone, entre otras cosas:
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— Contar con la decision de centrar los proble-
mas.

— Frecuentemente, vencer resistencias muy
arraigadas a la innovacion y al cambio.

— Superar posibles enfrentamientos entre posi-
ciones diferentes sobre la gestion adecuada del
negocio y controlar recelos entre personas.

— Ceder competencias.

— Adoptar publicamente decisiones compro-
metidas.

D) Contar con la estructura organizativa ade-
cuada para llegar a las decisiones necesarias.

Dicho lo anterior, quiero insistir en un punto que
me parece clave, a saber: que la gestion de los
riesgos en los cuales incurre una entidad financiera
es un proceso mas complicado de lo que habitual-
mente se suele creer. Para ilustrar esta afirmacion
permitaseme mostrar, en forma grafica, como pue-
den representarse tanto la organizacion minima-
mente adecuada como las exigencias que implica
una politica de gestion y cobertura del riesgo.

Como podemos apreciar en el esquema 2, una
operacion financiera, ya sea por cuenta propia o
de un cliente, origina la decision de vender o com-
prar realizada por alguno de los departamentos
operativos de la entidad.

Esa decisién normalmente dara lugar a una ope-
racion de cobertura realizada en alguno de los mer-
cados existentes. Los pasos subsiguientes, recogi-
dos en el esquema, de contabilizacion, reprecia-
cion, reposicion o no al vencimiento y reflejo final
en el balance no creo merezcan comentarios espe-
ciales.

En el esquema 3 he detallado los que parecen
ser los pasos basicos en una politica de gestion y
cobertura del riesgo. Pero, en todo caso, lo que
busco subrayar en ambos esquemas es que la po-
litica de medicién y cobertura de los riesgos de
una entidad, que tanto fervor despierta ahora entre
las instituciones, exige como minimo los siguientes
requisitos:

a) Una informacién completa y actualizada de
los riesgos, asi como una medida adecuada de
éstos y un entendimiento cabal de sus alternativas
por parte de la alta direccién de la entidad.

b) Un conocimiento profundo y experto de ins-
trumentos y mercados por parte de los directores
y principales operadores de los departamentos en-
cargados de llevar a cabo las actividades de cober-
tura.

c¢) Una distincidon clara de responsabilidades,
acompanada de una comunicacion constante, en-
tre quienes toman las decisiones finales y quienes
las ejecutan.

d) Una infraestructura flexible que permita lle-
var a cabo, pronta y eficazmente, las decisiones
tomadas. Esa infraestructura, con el fin de mante-
ner los niveles de riesgo y de rentabilidad adecua-
dos, deberia obedecer a una politica y contar con
unos mecanismos que:

e Detecten variaciones en los riesgos.

e Permitan disponer de fondos a corto plazo sin
desequilibrar las posiciones cubiertas.

e Mantengan los niveles de liquidez necesarios.

e Sefalen las oportunidades que aseguren be-

ESQUEMA 2
GESTION DE LOS RIESGOS: ACTIVIDADES Y FLUJOS

DEPARTAMENTOS
OPERATIVOS CONTABILIDAD
INVERSION ESPECULACION
MERCADOS
COBERTURA » OFICIALES
e O.TC.
REPOSICION
VENCIMIENTOS « PERDIDAS
» GANANCIAS

AUDITORIA:
e [INTERNA
o EXTERNA

BALANCE

REPRECIACION:
+ CONTROL
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ESQUEMA 3
EXIGENCIAS MINIMAS DE UNA POLITICA DE GESTION Y COBERTURA DEL RIESGO

IDENTIFICACION DEL RIESGO: CONTABILIZACION:
o DIVISAS - ACCIONES o INTERNA
» TIPO DE INTERES - OTROS * OFICIAL

POLITICA DE COBERTURA

o COSTES TRANSACCION
s EFECTOS FISCALES

DEFINICION DE NIVELES DE
RIESGO SEGUN SUS CLASES
C%?Sé?gi%%%ﬁfggg[\l DECIDIR INSTRUMENTOS
SISTEMAS DE MEDICION EVALUAR POSICIONES
COMPRAR/NENDER?

neficios sin abandonar la posicién de riesgo deci-
dida.

e Mantengan las pérdidas en limites tolerables.

e Sean capaces de poner en marcha una estra-
tegia apropiada en caso de surgir condiciones
inesperadas.

e Estructuren coberturas, siquiera sean incom-
pletas, para hacer frente a condiciones excepcio-
nales.

e Establezcan relaciones apropiadas entre los
precios de los activos habitualmente utilizados, asi
como entre los instrumentos de cobertura, de tal
forma que no acrecienten el riesgo de una manera
lineal.

IV. CONCLUSIONES

1. Cualquier entidad financiera, y muy especial-
mente un banco o una caja de ahorros, esta obliga-
da a mantener sistemas eficaces de identificacion,
medicion y cobertura de los riesgos derivados de
sus actividades. Ahora bien, contar con esos siste-
mas no es suficiente: resulta preciso, ademas, es-
tablecer estructuras organizativas y crear canales
adecuados para que esa informacion circule fluida-
mente y se tomen, en el momento oportuno, las
decisiones pertinentes. A este respecto, conviene
senalar que los bancos, las cajas y las restantes
entidades no pueden esperar de forma inmediata
ayuda ni de las autoridades supervisoras ni de los
auditores externos.

2. Dejando a un lado el riesgo de crédito, el
mas tradicional en el negocio bancario y el mas
regulado por las autoridades supervisoras, el ries-
go de cambio y el de interés suelen ser los mas
conocidos por las entidades financieras y aquellos
para los que se cuenta con sistemas de medicion
y de cobertura hasta cierto punto mas precisos.

3. Delosdiversos sistemas de medicion utiliza-
dos conviene conocer sus ventajas y sus inconve-
nientes. Y aun cuando por razones de facilidad, o
de habito, se prefiera uno de ellos, seria lo mas
prudente utilizar alguno o algunos de los otros
como complemento.

4. Los riesgos de liquidez y de pagos han ido
cobrando cada vez mayor importancia y comien-
zan ya a despertar la preocupacién de las entida-
des supervisoras. En la medida en que yo los co-
nozco, los métodos empleados por las entidades
para medirlos y cubrirlos son escasos y no muy
sofisticados.

5. Los departamentos de contabilidad —o in-
tervencion y auditoria interna— deberian esforzar-
se en suministrar manuales con normas precisas
de contabilizacién de las operaciones de cobertu-
ra. Es tambien especialmente importante que los
departamentos operativos tengan muy presentes
los nuevos riesgos en que la entidad incurre al in-
tentar cubrirse de un viejo riesgo.

6. Tengo laimpresién —que deseo sea equivo-
cada— de que la mayoria de las entidades no co-
nocen exactamente cuales son todos los riesgos
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por ellas asumidos. Es debido, como dije antes en
algun momento, a que el riesgo se cuida —y, por
supuesto, se gestiona— instrumento a instrumento
y no como una cartera de instrumentos. Por ende,
se desconoce el riesgo que cada instrumento pre-
senta respecto a los restantes y en relacion a toda
la cartera en general.

7. Esa situacion explicaria el que, también en
la mayoria de los casos, las entidades bancarias y
financieras, en general, carezcan de una politica
de riesgos, entendiendo como tal la que utiliza el
riesgo como via de negocio y de optimizacion de
los beneficios.

8. Una politica de riesgos, como a la que he
aludido en mis dos anteriores conclusiones, supo-
ne fuertes exigencias organizativas del corte, como
minimo, de las que ya he bosquejado.

9. En este terreno, la maxima responsabilidad
corresponde a la alta direccién de la entidad. En
muchos casos, la ausencia de una politica de ries-
go minimamente eficaz —o la existencia de una
claramente insuficiente— es resultado de su falta
de voluntad para centrar y superar los problemas
gue la implantacion y funcionamiento regular de
esa politica implican.

10. Aun cuando no me atrevo a generalizar, he
de decir, a fuer de sincero, que si bien en casi
todas las entidades preocupadas por la medicion
de los riesgos financieros y su cobertura existen
6rganos como el «comité de riesgos» o el de «ac-
tivos y pasivos», en la mayoria de los casos que
indirectamente conozco ese érgano no llega a
cumplir su verdadero objetivo, que es, ni mas ni
menos, formular la politica de riesgos de la entidad
—con la responsabilidad que ello comporta— y
cursar instrucciones relativas a los limites de riesgo
asignados a cada unidad operativa, asi como res-
pecto a los medios de cobertura, total o parcial,
de dichos limites. Por tanto, mi consejo es que si
tal comité no sirve para cumplir esa finalidad, lo
mas eficaz es no engafarse y suprimirlo.

11. La razon basica de este ultimo consejo es
que el control de los riesgos va a desempefar un
papel cada vez mas importante en las prioridades

de las instituciones supervisoras, tal y como de-
muestra el proyecto de directiva comunitaria sobre
adecuacion del capital de las empresas de inver-
sion y las entidades de crédito. Y es que, por pri-
mera vez, vamos a contar con un texto legal que
recoge una amplia gama de riesgos —los de posi-
cion, contrapartida y liquidacion, tipo de cambio y
otros riesgos— Yy los define con gran precision. No
sé, todavia, en el caso de los bancos y de las cajas
de ahorros, pero para las sociedades de valores y
Bolsa el proyecto comunitario sera mas restrictivo
que la actual normativa espafola.

12. Esta futura directiva comunitaria es un claro
ejemplo de lo que las entidades financieras pode-
mos esperar de las instancias supervisoras comu-
nitarias. Para empezar, un buen esquema logico:
el texto persigue, primero, asegurar la solidez del
sistema financiero en un mercado europeo cada
vez mas integrado; segundo, definir el método de
calculo del capital que bancos e instituciones de
inversion necesitan; tercero, precisar qué se en-
tiende por capital. Ademas, el texto que yo conoz-
co admite los principios rectores importantes para
quienes participamos en mercados con riesgo y
gue muchas autoridades supervisoras suelen igno-
rar, a saber: que es muy improbable que una enti-
dad deba hacer frente simultaneamente a pérdidas
provocadas, por ejemplo, por los tres tipos de ries-
go mas frecuentes: riesgo de tipo de interés, riesgo
de cambio y riesgo de crédito; a lo cual se une el
que, para asegurar la estabilidad del sistema, no
deben imponerse exigencias justificadas tan solo
en el «peor de los casos», pues ello acabaria redun-
dando en pérdida de eficiencia del propio sistema.

Pero, frente a esos dos aciertos, la propuesta
de directiva acaba teniendo un gran borrén, que
es, en mi opinion, el siguiente: en lugar de sentar
unas reglas generales que definan un terreno igual
para todos, pero sin imponer un tratamiento idén-
tico para bancos y sociedades de inversion, se
inclina por el principio segun el cual idénticas po-
siciones implican los mismos riesgos y justifican la
misma actitud supervisora. El tiempo y los aconte-
cimientos diran si tan estricta actitud estaba o no
justificada.
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RIESGO DE SISTEMA

Gonzalo GIL

Las transacciones econdmicas de un pais se
perfeccionan mediante la transferencia de la mer-
cancia real o financiera intercambiada y de medios
de pago. En las economias modernas, el medio de
pago es basicamente dinero bancario, y por ello el
sistema de pagos puede definirse como el conjunto
de instituciones, instrumentos y procedimientos
que aseguran una fluida canalizacion del medio de
pago entre las partes.

En los ultimos anos, el desarrollo tecnologico,
las innovaciones financieras y la integracion de los
mercados han posibilitado el crecimiento del siste-
ma econdmico y han generado un volumen de ope-
raciones tan importante que ha traido al primer
plano de interés el adecuado funcionamiento del
sistema de pagos y, mas concretamente, la minimi-
zacion de los riesgos en el mismo, preservando la
facilidad operativa.

Esta nota pretende concretar de una forma muy
breve el llamado «riesgo de sistema», un riesgo no
nuevo, pero si acrecentado por la interrelacion de
los sistemas y mercados financieros. Es decir, se
trata de analizar la naturaleza y posible tratamiento
de un riesgo, el de sistema, que, tal como lo ha
definido el Comité de Gobernadores de la CE, «es
aquel que se produce cuando un participante en
el sistema interbancario de transferencia de fondos
—o0 en un sistema de liquidacion de titulos o, en
general, en cualquier otro mercado financiero— no
puede hacer frente a sus obligaciones de liquida-
cion, impidiendo a otros participantes cubrir sus
propias posicioness».

Para ello, es necesario hacer algunas acotacio-
nes previas. Se centrara la nota en los sistemas de
grandes pagos en dinero, generalmente interban-
carios, por considerar que es en éstos donde se
da basicamente este tipo de riesgo. Se trata de
sistemas de grandes pagos que se liquidan final-
mente en cuentas del banco central, y, por tanto,
sin mayor necesidad de prueba por el momento,

se admitira que la intervencion de éste en dichos
sistemas esta justificada.

* ok

En este campo asi acotado, la viabilidad de un
sistema de pagos depende de |a estabilidad y efi-
cacia de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion, dependiendo, pues, del desarrollo y orga-
nizacion de estos ultimos el que los sistemas fun-
cionen con un mayor o menor grado de riesgo.

Los sistemas de compensacion —especialmen-
te el multilateral— facilitan el desarrollo operativo
del mercado, pero producen efectos dispares.
Mientras que, por un lado, su presencia hace que
el numero de transferencias a efectuar como resul-
tado de las operaciones sea menor, y con ello se
produzca una atenuacion del riesgo, por otro, al
encadenar las operaciones entre si, permite la
transmision o el «contagio» cuando algun riesgo
de liquidacion se materializa, aumentando con ello
la posibilidad del riesgo de sistema.

Asi pues, esta materializacion del riesgo de sis-
tema, tal como antes se ha definido, se produce
cuando se da un riesgo previo de liquidacion v, al
mismo tiempo, se presentan las circunstancias
adecuadas para que el contagio se produzca.

La mayor o menor presencia de este riesgo, dan-
do por supuesto que la compensacion y el de-
sarrollo de los sistemas facilita el contagio, depen-
dera de como esté organizado el sistema de pagos
0, mas concretamente, de cémo esta organizada
la liquidacién de éstos en las cuentas del banco
central, que suele ser el procedimiento habitual en
estos sistemas.

* ok *

Obviamente, la Unica forma de controlar total-
mente este tipo de riesgo consiste en establecer
un sistema que garantice que todas las operacio-
nes, una vez aceptadas, sean irrevocables y fina-
les. Un sistema de este tipo, que asegura la firmeza
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de los pagos, requiere que alguien asuma el riesgo
de tal forma que éste no se transmita al mercado.
Este alguien es el banco central; por ejemplo, en
Estados Unidos o Suecia, donde éste asume direc-
tamente la responsabilidad de garantizar, conce-
diendo un crédito intradia en determinadas redes
interbancarias de pagos, todas las operaciones
como firmes; pero, simultaneamente, y para evitar
el proceso del moral hazard, establece un conjunto
de limitaciones o normas que pretenden responsa-
bilizar en primer grado a los directos participantes
en el mercado.

Puesto que el acceso al sistema que se com-
pensa y liquida a traves de las cuentas del banco
central implica el acceso a éste como fuente de
financiacion ultima, dicho acceso reviste algunas
condiciones. En primer lugar, se ejerce una limita-
cion estricta de las instituciones que pueden parti-
cipar en él. Su solidez financiera y tecnoldgica de-
ben ser consideradas, asi como las caracteristicas
personales y profesionales de los responsables.
Sobrepasada esta barrera inicial, diversos tipos de
mecanismos pueden entrar en funcionamiento:
unos para prevenir la crisis y otros para aminorar
sus efectos una vez producida.

En el primer grupo pueden encontrarse: una in-
fraestructura que permita la informacion intradia
de los descubiertos en tiempo real, el estableci-
miento de limites (caps) tanto bilaterales como
frente al sistema en su conjunto, el establecimiento
de un coste a los descubiertos que se produzcan,
etcétera. Como se ve, medidas todas ellas tenden-
tes a que las entidades asuman sus propias res-
ponsabilidades.

En el segundo grupo pueden encontrarse diver-
sas formas para el establecimiento de colaterales
o cualguier modalidad de reparto de pérdidas. Me-
didas, todas ellas, que pretenden preservar, dado
el caracter firme de las operaciones, la situacion
del banco central, que, en Ultimo extremo, estaria
arriesgando dinero publico.

En otros sistemas, en cambio, no se garantiza
la firmeza de los pagos y éstos solo se llevan a
cabo si existe un saldo en la cuenta del ordenante.
Estos sistemas que no garantizan la firmeza pue-
den ser brutos, cuando cada operacion individual
se liquida solo si hay saldo previo (Suiza estaria en
esta situacion), o netos, en los cuales todas las
operaciones realizadas y ordenadas a lo largo del
dia quedan pendientes de ejecutar hasta que al
final del dia se procede a la liquidacion neta de
todos los mercados (éste es el caso de nuestro
Sistema Telefonico del Mercado de Dinero). En
este caso, no puede hablarse de descubiertos in-
tradia, ya que no existen como tales. Las razones
de existencia de estos sistemas, con un elevado

potencial —al menos tedrico— de riesgo de sistema,
pueden ser muy variadas: desde la participacion
de un elevado numero de entidades en el proceso
hasta el relativo atraso tecnologico que impide el
control en tiempo real.

Estos sistemas se ven obligados, en caso de
carencia de algun saldo al final del dia, a arbitrar
un conjunto de medidas ad hoc para resolver la
situacion. Medidas que pueden llegar incluso a te-
ner que deshacer alguna cadena de operaciones
ya realizadas, con el grado de riesgo que esto lleva
consigo.

En cualquier caso, tambien en estos sistemas se
deberia caminar hacia el establecimiento del ca-
racter firme de los pagos. Para ello, la implantacion
de los sistemas antes mencionados es imprescin-
dible y puede servir de puente para llegar al obje-
tivo final. Este proceso es inevitable, y en ese sen-
tido se esta caminando, pero conviene tener en
cuenta que en cualquiera de los sistemas la pre-
sencia del banco central como prestamista ultimo
es el hecho clave para la eliminacion completa del
riesgo del sistema. De hecho, el banco central, sea
en un sistema bruto o en un sistema neto, no puede
dejar de desempefiar este papel, porque en ningun
caso puede admitir la posibilidad de que surja una
crisis de sistema. Tener esto en mente no implica
flexibilizar o relajar las exigencias a las entidades
participantes; antes bien, justamente por ello, éstas
deben acentuarse, pues en caso contrario los efec-
tos del moral hazard pueden repercutir en otras
areas de funcionamiento de aquéllas.

En todas las consideraciones anteriores ha esta-
do implicita la referencia a sistemas nacionales de
pagos. La existencia actual de un mercado unico
y los planes de union econdémica para el futuro
replantean el problema, dotando de urgencia al sis-
tema de minimizacion de riesgos.

No se trata ahora de profundizar en estos proble-
mas, sino simplemente de dejar apuntada la cre-
ciente preocupacion de los bancos centrales de los
paises comunitarios, constatando el hecho de que
ya se estan dando los pasos iniciales en una direc-
cion que, afortunadamente, lejos de elucubracio-
nes tedricas ambiciosas, pretende homogeneizar,
en la medida de lo posible, los diferentes sistemas
existentes en estos momentos, de tal forma que
su interconexion, y con ello la participacion de en-
tidades de distintos paises, en unos u otros siste-
mas, no plantee problemas de riesgos.

Se tratara, no obstante, de un proceso largo y
de desarrollo, en cierto modo, autonomo; esto es,
no condicionado fundamentalmente por las vicisi-
tudes del proyecto de unién monetaria, pero si por
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el hecho de que los sistemas actuales presentan
marcadas diferencias tanto en las respectivas im-
plicaciones de cada banco central como en las
diferentes regulaciones legales, pasando por te-
mas mas concretos como horarios, normas de en-
trada, etc. Asuntos todos ellos que ya se estan
analizando en el marco del Comité de Goberna-
dores.

De entre todas las diferencias hay una que es
basica y que puede dar idea de la dificultad del
proceso. En este momento conviven en la Comu-
nidad sistemas de pagos que, en mayor 0 menor
medida, garantizan la firmeza de los pagos con
otros «netos», en los que todos los pagos son pro-
visionales hasta el final del dia. ;Coémo se podrian

unir ambos sistemas? ;Como admitir en un siste-
ma con firmeza de pagos una operacion proceden-
te de un sistema que no tiene estas caracteristi-
cas? El proceso ya iniciado tiene una linea comun
dirigida a dotar a los pagos de la mayor firmeza
posible, tratando de preservar la flexibilidad opera-
tiva de los sistemas y no perdiendo de vista que
el establecimiento de un sistema de este tipo re-
quiere tiempo y es costoso no solo para el banco
central que lo ponga en funcionamiento, sino tam-
bién para las entidades financieras, que se veran
obligadas a modificar la gestion de sus tesorerias,
manteniendo saldos importantes —bastante mas
altos que en el sistema neto— en sus cuentas
como unico medio de asegurar el buen fin de sus
operaciones.
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POLITICA DE RIESGOS Y CONTROL DE RIESGOS

Angel MONTERO PEREZ

. INTRODUCCION

El riesgo puede definirse, de forma genérica,
como el peligro o posibilidad de que se produzca
un dano o pérdida. El analisis del riesgo entrana
mas dificultad cuanto mayor sea la incertidumbre
de que ocurra esta pérdida. Si existiera la cer-
teza de que se incurrira en un coste o una pérdida,
se podria tratar como un gasto conocido, concreto
y cuantificable.

El riesgo tiene un caracter universal, estando im-
plicito en toda actividad empresarial. El empresario
siempre debe estar preparado para la eventualidad
de no recuperar la inversion realizada. Los riesgos
que se asumen son multiples: destruccion o dete-
rioro de sus activos, insolvencia de sus deudores,
pérdida de eficacia productiva de sus equipos in-
dustriales, etc. Cada empresa determinara entre
sus objetivos el nivel de riesgo que esta dispuesta
a asumir. Suele existir una relacion binumérica en-
tre las expectativas de beneficio/pérdida y el nivel
de riesgo asumido.

Il. LASENTIDADES DE CREDITOY EL RIESGO

El analisis del riesgo en las entidades de credito
tiene unas caracteristicas propias, debido a la pe-
culiar actividad de estas unidades economicas,
que obligan a un tratamiento especifico.

La literatura financiera contempla una variada ti-
pologia de riesgos:

¢ Riesgos financieros, relacionados directa-
mente con la actividad bancaria. En esta categoria
estan incluicdos los riesgos de liquidez, crédito, in-
terés, cambio, mercado y solvencia.

¢ Riesgos de entorno, debido a modificaciones
en los factores externos que rodean la empresa.
Estos pueden ser economicos, politicos, sociales,
de regulacion, etcétera.

e Riesgos de servicio, relativos a la relacion
existente entre entidad y cliente. Entre ellos se en-
cuentran los riesgos tecnologico, operacional, et-
cétera.

Si bien todos estos riesgos pueden influir en los
resultados generados por las entidades bancarias,
son los riesgos financieros los que diferencian es-
tas instituciones del resto de empresas.

En las lineas siguientes trato de apuntar y definir
las tipologias de los riesgos financieros.

1. Riesgo de liquidez

Derivado de la mayor o menor adecuacion entre
el grado de exigibilidad del pasivo y el grado de
realizacion del activo.

Un alto porcentaje de préstamos tiende a solici-
tarse a medio y largo plazo para adaptarse a la
corriente de ingresos del prestatario. Por otra par-
te, hay pocos ahorradores que esten dispuestos
a colocar sus excesos de ingresos sobre gastos a
plazos dilatados.

El sistema financiero, tradicionalmente, ha asu-
mido la funcién, y el riesgo que comporta, de trans-
formar plazos y vencimientos intermediando entre
aharradores e inversores.

El riesgo de liquidez puede medirse de forma
tedrica por el desfase entre el periodo medio pon-
derado de exigibilidad de los acreedares y el perio-
do medio de realizacion de los activos.

Al establecer el vencimiento de las diversas par-
tidas que integran el balance es preciso realizar
dos puntualizaciones: en primer lugar, las cuentas
a la vista no deberian considerarse como de liqui-
dez inmediata, dado que la experiencia ha demos-
trado que al menos un determinado porcentaje tie-
ne caracter de permanencia; por otra parte, se
debe contar con la posibilidad de cancelaciones
anticipadas de los créditos, que distorsionaran los
vencimientos calculados.
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Elriesgo de liquidez puede ser cubierto mediante
una politica activa que modifique la estructura del
balance; ante una mayor liquidez del pasivo res-
pecto del activo, se trataria de potenciar la capta-
cion de recursos a mayor plazo (imposiciones a
plazo, emisiones de cédulas, pagares, etc.) e im-
pulsar los instrumentos de financiacion a corto
(efectos comerciales, activos monetarios, etcé-
tera).

Una posibilidad adicional para la obtencion de
liquidez seria acudir a los mercados secundarios,
donde se pueden vender los activos antes de su
fecha de vencimiento.

También existe la posibilidad de acudir al merca-
do interbancario, donde en bastantes ocasiones
se pueden conseguir coberturas «a medida» tanto
en el dia a dia como en el largo plazo.

2. Riesgo de crédito

Refleja el posible incumplimiento de las obliga-
ciones de pago por parte de los deudores de la
entidad.

Las operaciones de activo implican un diferi-
miento en el tiempo entre la entrega del dinero por
parte de la entidad financiera y su devolucion por
parte del prestatario.

Es preciso puntualizar, en primer lugar, que no
existe una verdadera delimitacion actuarial del ries-
go de insolvencia de cada activo o compromiso.
No es posible ofrecer indicadores estadisticos so-
bre la siniestralidad de cada una de las masas de
activo que puedan ser generalmente utilizadas y
tengan una cierta permanencia y fiabilidad.

Se deben buscar los métodos y técnicas que
permitan tomar las decisiones de asuncion de ries-
gos de forma que se reduzca al minimo la incerti-
dumbre.

Los factores objeto de estudio para tomar deci-
siones en las operaciones que implican riesgo de-
ben ser:

e En relacion con el solicitante: grado de con-
fianza y experiencia de funcionamiento con el
mismo. Analisis de su situacion financiera y de su
posicion con respecto a su entorno o sector eco-
nomico.

e En relacion con la operacion planteada: desti-
no del crédito, relacion entre importe solicitado
y solvencia del peticionario, forma de reembolso y
garantias complementarias.

e Aportacion de garantias complementarias: su
analisis es imprescindible, pero siempre posterior
al analisis global del titular y de la operacion plan-

teada. La recuperacion del crédito por la via de las
garantias esta, en un alto porcentaje de casos, lle-
na de dificultades y situaciones conflictivas.

e Diversificacion de riesgos: con la finalidad de
que un fallido no arrastre a la entidad financiera
que presta los recursos.

Un tipo especifico de credito es el denominado
riesgo-pais. Este se define como el que concurre
en las deudas de un pais, globalmente considera-
das, por circunstancias distintas del riesgo comer-
cial habitual. Comprende:

e Riesgo soberano: es el de los acreedores de
los estados o entidades garantizadas por ellos, en
cuanto pueden ser ineficaces las acciones legales
contra el prestatario o ultimo obligado al pago por
razones de soberania.

* Riesgos de transferencia: es el de los acreedo-
res extranjeros de los residentes en un pais que
experimenta una incapacidad general para hacer
frente a sus deudas por carecer de la divisa o divi-
sas en que estén denominadas.

Las inversiones crediticias, valores de renta fija
y demas saldos deudores, cualquiera que sea su
titular, instrumentacion o garantia cuyo reembolso
sea problematico, deben pasar a la situacion con-
table de activos dudosos.

En concreto, se consideran activos dudosos:

e Con caracter general: los saldos deudores
vencidos cuando hayan transcurrido mas de tres
meses desde el impago.

e QOtras circunstancias distintas del impago:

— suspensiones de pagos;

— patrimonio negativo;

— pérdidas continuadas;

— insuficiente capacidad en la generacion de
recursos, etcétera.

El riesgo de crédito asociado a estos activos
dudosos se debe registrar en balance en el momen-
to de conocerse, mediante la dotacion al fondo de
insolvencias de la oportuna provision. La finalidad
de este fondo es cubrir las pérdidas, o parte de
ellas, que originaran a la entidad la insolvencia del
deudor.

El Banco de Espana establece, con caracter ge-
neral, que los fondos de insolvencias deberan igua-
lar o superar los siguientes porcentajes de cober-
tura sobre los activos clasificados como dudosos
en funcion del tiempo transcurrido desde el primer
vencimiento impagado de una operacion:

Mas de seis meses, sin exceder doce ........coccevceanreenne 25%
Mas de doce meses, sin exceder dieciocho ... W 50%
Mas de dieciocho meses, sin exceder veintiuno ......... 75%
Mas de veintiin meses, hasta su baja en el activo ..... 100%
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Para prestamos y créditos hipotecarios, plena-
mente cubiertos por la garantia, y siempre que ésta
haya nacido con la financiacion:

Mas de tres anos, sin exceder cuatro .......ccceeeevvereeennes 25%
Mas de cuatro anos, sin exceder CiNCO .....cccccevvvvcneene. 50%
Mas de cinco anos, sin exceder €S .......ccovcevvvveene. 79%
Mas de 5ei8 aN08 wewaimwaisnemassmsrssisraess 10090

Adicionalmente, se debe provisionar un importe
igual al 1 por 100 de las inversiones crediticias,
titulos de renta fija, pasivos contingentes y activos
dudosos sin cobertura obligatoria de otros secto-
res residentes y no residentes. Este porcentaje sera
sélo del 0,5 por 100 para los creditos hipotecarios
definidos anteriormente.

3. Riesgo de interés

Esta producido por la incertidumbre sobre la va-
riabilidad de los tipos de interés de mercado.

Las oscilaciones de los tipos de interés afectan
al valor actual de los activos financieros, dado que
este depende inversamente de los tipos de interés.

Por otra parte, al no haber una correlacion entre
el volumen de activos y pasivos que vencen o
revisan sus tipos en un periodo determinado,
también se ve afectada la cuenta de resultados
prevista. Ante una subida de tipos de interés, se
producirda un aumento del margen financiero futuro
si los activos se renuevan o revisan sus precios
antes que los pasivos, y una disminucion si son
estos ultimos los que revisan sus precios primero,
produciendo unos efectos contrarios a una bajada
de tipos de interés de mercado.

Se han desarrollado varias técnicas para medir
la exposiciéon al riesgo de tipos de interés, entre
las que se encuentran las siguientes:

e Gaps (brecha, desfase). Consiste en ordenar
cronoldégicamente las partidas de activo y pasivo
exigible por fechas en que son sensibles a la varia-
cion de tipos. El gap es la diferencia entre unas y
otras para un periodo determinado.

e Duracion. Este concepto procede del campo
de andlisis de carteras de renta fija. La aplica-
cién de la técnica de la duracion a la gestion del
riesgo de tipos de interés de una entidad de crédito
parte de la idea de considerar a ésta como una
cartera de renta fija. Las posiciones de activo incor-
poran flujos positivos, y las de pasivo exigible, flu-
jos negativos.

e Modelos de simulacion. Permiten calcular el
impacto de una determinada variacion de los tipos
de interés (u otras variables controlables) sobre las
posiciones y resultados futuros.

La cobertura de este tipo de riesgo puede abor-
darse desde dos perspectivas diferentes:

— Definir politicas a medio y largo plazo que
modifiquen la estructura del balance para minimi-
zar el riesgo de interés.

— Mediante la utilizacion de instrumentos de
cobertura especificos negociados en los mercados
derivados. Senalaremos que estos mercados tam-
bién permiten realizar operaciones de arbitraje y
especulativas, en funcion de las expectativas que
tengan los operadores sobre la evolucion de los
tipos de interés.

A continuacion se definen, de forma muy simpli-
ficada, los principales instrumentos negociados en
estos mercados:

e Futuro: contrato negociado en un mercado or-
ganizado, en el que se establece la compraventa
de un instrumento financiero en una fecha futura y
a precio fijo. Todos los términos del contrato estan
normalizados, negociandose sélo el precio.

e QOpcion: contrato por el que se adquiere el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o ven-
der una determinada cantidad de un instrumento
financiero concreto o un futuro en (o hasta) una
fecha futura y a un precio fijo.

e FRA (forward rate agreement): operacion en
la que el comprador y vendedor acuerdan la liqui-
dacion en una fecha futura, denominada «fecha de
inicio», del diferencial entre el tipo de interés pac-
tado y el «tipo de interés de liquidacion», que es
aquel al que se cotizara un deposito interbancario
en la fecha futura. El diferencial se calcula para un
plazo y un importe especificados en el contrato.

e Swap de intereses (permuta financiera): ope-
racion en la que dos partes acuerdan intercambiar,
durante cierto periodo de tiempo, los flujos de in-
gresos o0 pagos de dos instrumentos financieros
(en general, uno a tipo fijo y otro a tipo variable)
basados en un mismo importe nominal.

4. Riesgo de cambio

Las variaciones en las cotizaciones de las divisas
afectan a todos los flujos de caja futuros denomi-
nados en moneda extranjera, estén o no reflejados
en balance. Estas variaciones produciran ganan-
cias o péerdidas entre el valor que se fij6 al contratar
el flujo y el obtenido al realizar la transaccion.

El riesgo de cambio se mide por la diferencia
existente en cada momento entre las entradas vy
salidas de caja previstas denominadas en moneda
extranjera.

El riesgo se puede reducir casando posiciones
(matching) activas y pasivas de las mismas mone-
das y para plazos similares. También se pueden
utilizar instrumentos de cobertura como:
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— compraventa de divisas a plazo;
— contratos de futuros de monedas;
— opciones en divisas;

— swaps de divisas.

Las entidades financieras, en general, siguen una
politica de aseguramiento selectivo, asegurando o
no las operaciones en funcion de las cotizaciones
existentes a plazo y de las expectativas sobre la
evolucion de las divisas en cada momento.

El Banco de Espana establece unos limites al
riesgo por posiciones en divisas que cada entidad
de crédito puede asumir en funcion de su actividad,
experiencia y capacidad tecnica.

Estos limites, expresados en porcentaje sobre
los recursos propios, se refieren a:

® |a posicion abierta en cada moneda, incluso
pesetas.

® La suma de las posiciones cortas o largas
mantenidas en las distintas monedas, incluso pe-
setas.

Por otra parte, estos riesgos estan sujetos a re-
querimientos especiales de recursos propios, lo
que indica la importancia que se le da a su segui-
miento por la autoridad monetaria.

5. Riesgo de mercado

Este tipo de riesgo se origina por la posibili-
dad de que se produzcan modificaciones en los
precios de los activos que posee una entidad. Ge-
neralmente, se refiere a activos que cotizan en
mercados organizados.

La autoridad monetaria obliga, en concreto, a
sanear trimestralmente los valores cotizados, ajus-
tando su valor al de la cotizacion media del trimes-
tre o del Ultimo dia si fuese inferior: bien por su
baja directa del activo, bien mediante la creacion
de un fondo de fluctuaciéon de valores con cargo
a la oportuna dotacion en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Cuando se trate de participaciones, el sanea-
miento se debe efectuar, sin embargo, tomando
como referencia el valor tedrico contable que co-
rresponda a esas participaciones.

La cobertura de este riesgo se puede realizar
mediante los siguientes instrumentos:

e Ventas a plazo. Con ello se hace cierto el pre-
cio del reembolso.

e QOpciones de venta. Similar al anterior, la dife-
rencia estriba en que se adquiere el derecho de
vender, si bien sin entrar en ningiin compromiso
pleno.

6. Riesgo de solvencia

El riesgo de solvencia aparece, en cierta medida,
como derivado de todos los anteriores. Enfatiza en
la capacidad de los recursos propios de la entidad
para absorber las posibles pérdidas producidas
por cualqguier tipo de riesgo.

La obligacion de mantener un coeficiente de sol-
vencia, que limita el nivel de riesgo que puede asu-
mir la entidad de crédito, sirve de garantia para los
depdsitos efectuados por terceros.

Su incumplimiento, ademas de desvelar las difi-
cultades por las que atraviesa una entidad, lleva
aparejada una serie de medidas legales, entre las
que pueden citarse:

® Destinar a reservas entre el 50 y el 100 por
100 de los beneficios netos, segun el grado de
incumplimiento.

* Posibles sanciones de acuerdo con la Ley de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Cré-
dito.

e Presentacion ante el Banco de Espana de un
programa de retorno al cumplimiento del coefi-
ciente.

ll. POLITICA DE RIESGOS
Y CONTROL DE RIESGOS

Conviene distinguir en la operativa bancaria en-
tre la denominada «politica de riesgos» y el «control
de riesgos».

Se entiende por «politica de riesgos» el conjunto
de normas, objetivos y limites que afectan al de-
sarrollo crediticio durante un cierto periodo prede-
terminado.

El «control de riesgos» supone el analisis de des-
viacién entre los objetivos y limites fijados y la rea-
lidad.

La fijacion o establecimiento de una «politica de
riesgos» debe contemplar, como minimo, los si-
guientes parametros:

¢ Delegacion/limite fijado a cada unidad res-
ponsable de conceder el riesgo: oficina, comité re-
gional o tesorero.

e Limites internos de «concentracion de inver-
siones»: por sectores productivos, por grupos ho-
mogeéneos, por plazos.

e Limites legales a los grandes riesgos.

e Exigencia de garantias complementarias o co-
bertura de riesgos por terceras personas.

e (Clases y sistemas de indiciacion de los tipos
de interés.

e |imite por «operador» o unidad gestora del
riesgo: por acreditado, por plazo, por tasas.
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e Requerimiento de recursos propios de cada
tipo de riesgos.

Es evidente que al fijar anual, semestral o trimes-
tralmente una politica de riesgos se esta produ-
ciendo, de hecho, una gran carga de control de
riesgos.

Con respecto al control de riesgos, es necesario
que la entidad tenga establecida una normativa y
pautas generales de comportamiento claras y sufi-
cientemente conocidas por los distintos érganos
de decision con respecto a:

e Atribuciones y composicion de los comités de
decision.

¢ Documentacion de los expedientes de riesgo
en lo que se refiere a la identidad de los intervi-
nientes y de la operacion planteada, vy a las fuentes
de informacion que se han utilizado para el anali-
sis de éstos.

Los sistemas de control deben llevar al animo de
los distintos comités de decision la necesidad
de actuar con mayor transparencia (como genera-
dora de autocontrol), puesto que cualquier desvia-
cion con respecto a las normas establecidas puede
ser rapidamente detectada.

No obstante, lo denominado en la literatura y en
la praxis control de riesgos tiene, ademas, una gran
carga de normativa contable.

Asi, el registro de /a inversion y de sus resultados
esta facilitando, al agregarse, informacion sobre la
gestion, que puede y debe ser comparada con los
objetivos de inversion programados y con sus re-
sultados.

Lo que ocurre en el sistema contable de las en-
tidades financieras espafiolas es que el registro de
las operaciones dificulta, mas que facilita, la infor-
macion necesaria para la gestion, pues pone el
acento de la informacion sobre la forma de comu-
nicar al exterior una situacion patrimonial.

Cada vez se hace mas necesario avanzar en el
registro de informacién que recoja la sensibilidad
de los instrumentos de control a los distintos tipos
de riesgos (solvencia, interés, mercado, etcétera).

Recientemente, la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de recursos propios y supervision en base conso-
lidada de las entidades financieras, ha incorporado
al derecho positivo interno los preceptos de direc-
tivas comunitarias como son la 89/299, sobre fon-
dos propios, la Segunda Directiva Bancaria (89/
646), y la Directiva 89/647, sobre coeficientes de
solvencia.

A través de esta Ley, que actualiza la Ley
13/1985, se sigue consagrando en nuestro ordena-
miento juridico el principio de suficiencia de recur-
sos propios en base consolidada.

Es importante, ademas, destacar la intencién ho-
mogeneizadora de esta Ley al perseguir criterios
homogéneos para todos los tipos de entidades fi-
nancieras, de tal forma que las reglas de solvencia
atienden mas a la naturaleza objetiva de los riesgos
inherentes a cada operacion financiera que al tipo
de entidad que la lleve a cabo.

Es en este punto donde tanto los contables
como los informaticos tienen un amplio campo de
desarrollo futuro.




SUPERVISION BANCARIA:
PROBLEMAS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Jose PEREZ

En los cinco ultimos afos hemos asistido a un
cambio profundo del sistema financiero, alentado
por el desmantelamiento progresivo de las restric-
ciones que limitaban la competencia —dentro del
territorio espanol y desde mas alla de sus fronte-
ras— y por los incentivos de naturaleza diversa
que han estimulado la incorporacién de los avan-
ces en la tecnologia de la informacion y las comu-
nicaciones, y de los progresos de la economia fi-
nanciera.

Todo ello ha ocasionado un aumento de la con-
currencia de las entidades de crédito y una mayor
competencia proveniente de los mercados de va-
lores y de otros ambitos del negocio financiero. La
ampliacion de las posibilidades de actuacion de
las entidades bancarias en los mercados de valores
y en otros campos de actividad les ha permitido,
a su vez, explorar nuevas areas de negocio y diver-
sificar sus actividades.

Las fuerzas de la competencia y los incentivos
creados por la regulacién financiera y fiscal han
estimulado, asi, la transformacion de créditos en
valores. Las empresas estan satisfaciendo de for-
ma creciente sus necesidades de liquidez, finan-
ciacion y gestion de riesgos en los mercados de
valores. Las familias han ido desplazando su rique-
za liquida desde pasivos bancarios tradicionales
hacia la tenencia en firme o temporal, directa o
indirecta, de valores, con fuerte aumento de la in-
version colectiva. Las entidades bancarias han re-
forzado estos procesos para disminuir las cargas
de su negocio, aprovechar de un modo mas efi-
ciente sus recursos propios y competir en mejores
condiciones con otras entidades financieras.

Tanto las entidades bancarias como las no ban-
carias han recurrido de forma creciente a los mer-
cados derivados como forma de diluir los riesgos
de una mayor exposicion de sus balances a las
variaciones de los precios —mas intensas y volu-
bles en los ultimos afios—, y el desarrollo de estos
mercados ha incentivado un uso creciente de sus
operaciones por motivos tanto de cobertura como

de especulacion sobre la evolucion futura de los
precios.

Todo ello implica una tendencia creciente a bo-
rrar las diferencias entre las entidades financieras,
una mayor interpenetracion de los mercados y un
aumento de los riesgos originados y transmitidos
a través de los mercados de valores (y de los inmo-
biliarios).

En la busqueda de soluciones para hacer frente
a los cambios radicales que han venido operando-
se en el entorno de su actividad, las entidades
financieras han optado, en ocasiones, por la bus-
queda de un mayor tamano —mediante fusiones
o adquisiciones— y por la formacion de conglome-
rados como formas de reforzar su eficiencia y me-
jorar su capacidad de concurrencia; la expansion
geogréfica y la internacionalizacion del negocio
han aparecido, asimismo, como respuestas a la
eliminacion de fronteras, que adquiere especial re-
levancia en la Comunidad Europea con la creacion
del mercado unico. Estas estrategias han logrado,
a veces, reducir los costes del ajuste requerido en
una industria que, como la financiera (bancaria y
no bancaria), muestra importantes excesos de ca-
pacidad, o han permitido aprovechar las ventajas
en cuanto a economias de alcance que ofrecen los
avances tecnologicos referidos, o han logrado dar
respuesta a algunos de los retos reales de la desa-
paricion (formal o no) de las fronteras. En otras
ocasiones, sin embargo, el comportamiento mimé-
tico ha dejado una secuela de costes en la medida
en que no ha respondido a un analisis econémico
cuidadoso ni ha ido acompanado de los cambios
requeridos en los procedimientos de informacion,
decision y control. No es de extrafar, por ello, que
se aprecien sintomas de fatiga en el desarrollo de
algunas de estas grandes lineas estratégicas, sur-
gidas al amparo de la desregulacion, y un cierto
empacho en el uso de términos como universaliza-
cion o globalizacion, al tiempo que los supervisores
muestran una gran preocupacion por la opacidad
de los conglomerados y por el eventual deterioro
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de la gestion o de los procedimientos de control
interno en las grandes organizaciones.

Las propias implicaciones de la puesta en mar-
cha del mercado Unico europeo han sido objeto
de una profunda revision.

En lo antes expuesto hay, no obstante, elemen-
tos permanentes y desarrollos que estan muy lejos
de haberse agotado. Entre los primeros esta, sin
duda, la desaparicion de las barreras que segmen-
taban el sistema financiero, la mayor concurrencia
tanto dentro de las fronteras como mas alla de
ellas y la interpenetracion de los distintos merca-
dos, como lo esta también la necesidad de aprove-
char continuamente los avances técnicos para me-
jorar la eficiencia del negocio financiero. En este
terreno, como en el papel creciente de los merca-
dos de valores —o, si se prefiere, de la desinterme-
diacién— queda aun bastante camino por recorrer.
Asi lo ponen de manifiesto el fuerte crecimiento
reciente de los fondos de inversién y su probable
continuidad en el futuro, asi como el impulso a la
transformacion de crédito en valores proporciona-
do por la reciente regulacion de la «titulizacion hi-
potecaria» y por la propia normativa de recursos
propios.

Las transformaciones operadas han creado las
condiciones para un funcionamiento mas eficiente
de la actividad financiera, pero también han au-
mentado los riesgos de inestabilidad y la fragilidad
del sistema. No puede decirse que el trabajo del
supervisor se haya visto facilitado con estos cam-
bios. El aumento de los riesgos asociados a la ope-
rativa en mercados muy sensibles a las variaciones
de los tipos de interés o de cambio y a las expec-
tativas de los operadores, la aparicion continua de
nuevos productos e instrumentos financieros, la
interdependencia creciente de los mercados, el
desarrollo de grandes conglomerados, la extension
del negocio mas alla de su territorio nacional, el
establecimiento de la licencia Unica en la CE, etcé-
tera, no son, desde luego, factores que reduzcan
su campo de preocupaciones. Como tampoco lo
es la trascendencia publica de todo lo relacionado
con los negocios financieros.

En honor a la verdad, hay que decir, sin embargo,
que a pesar de los temores fundados sobre la ma-
yor fragilidad del sistema financiero, éste ha logra-
do hacer frente en los Ultimos afos a grandes per-
turbaciones que han puesto sobradamente a prue-
ba todo el aparato de regulacion y supervision.
Pero, del mismo modo, no se puede decir que esos
peligros y preocupaciones puedan considerarse
superados.

En la fase de expansién econémica y de fuerte
inflacion del negocio financiero, han quedado en-
cubiertas las consecuencias de la mayor libertad

y competencia. Esta ha ampliado la capacidad de
expansion y diversificacion de las entidades mas
solventes y mejor gestionadas, y es ahora, con la
desaceleracion de la actividad econdmica —y la
probable entrada en una fase de recesion—, cuan-
do van a surgir las grandes diferencias entre enti-
dades eficientes e ineficientes y se va a poner en
juego la supervivencia de estas ultimas.

* ok *

La evolucién reciente de los balances y cuentas
de resultados de las entidades bancarias refleja la
incidencia tanto de las tendencias a largo plazo
antes resenadas —que afectan al tamano del ba-
lance, a la variabilidad y al nivel medio de rentabi-
lidad— como de la actual coyuntura econémica
general.

En lo que se refiere al conjunto de la banca pri-
vada, el beneficio contable, antes de impuestos,
acumulado en los nueve primeros meses de 1992
ha experimentado un descenso del 16,2 por 100 y
ha pasado a representar el 1,2 por 100 del balance
medio, frente al 1,5 por 100 en igual periodo de
1991. Esta caida refleja, fundamentalmente, la dis-
minucion del margen de explotacion (—11,9 vy
—0,29 por 100, en términos de ATM) y el fuerte
descenso de |los beneficios por ventas de valores.
Las dotaciones y saneamientos han mantenido ci-
fras muy similares en ambos periodos; una vez que
se tiene en cuenta la reasignacion de fondos pre-
viamente constituidos, conviene resenar que, en el
tercer trimestre, los saneamientos han sido mayo-
res y han contribuido a intensificar el ritmo de des-
censo de los beneficios (—37 por 100 respecto a
igual periodo de 1991).

El analisis de la evolucion de los beneficios ban-
carios se ve dificultado por las modificaciones en
la presentacion de la cascada de resultados que
ha introducido la Circular 4/1991.

Con todo, es evidente el estancamiento del mar-
gen ordinario de la banca (—0,3 por 100) y su caida
en términos de activo medio (—0,24 por 100), refle-
jo, basicamente, de un descenso de los productos
financieros. Este sdlo ha quedado parcialmente
compensado por el aumento de los otros produc-
tos ordinarios —fundamentalmente comisiones vy,
en menor medida, diferencias de cambio— y por
la disminucion de los costes financieros.

La caida de los productos financieros de la ban-
ca se debe, por un lado, al estancamiento de la
actividad crediticia, a la disminucion de sus tipos
de interés y al importante aumento de la inversion
dudosa (28,6 por 100); el incremento de la morosi-
dad ha tenido también su reflejo en un crecimiento
intenso de los inmuebles adjudicados en pago de
deudas. Por otro lado, y en menor medida, esa
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caida se debe a los malos resultados recogidos en
la cartera de negociacion de deuda y a la realiza-
cion de cesiones temporales con pérdidas.

A la caida del margen ordinario se suma el au-
mento de los gastos de explotacion —ajustados
por los efectos de la modificacion en la Circular
4/1991— aritmos que resultan superiores a los del
activo total medio. Ello pone de manifiesto la falta
de flexibilidad necesaria en el ajuste de los gastos
de estructura y de personal y la pérdida subsiguien-
te de eficiencia en el negocio bancario.

En el caso de las cajas de ahorros, |a caida del
beneficio, antes de impuestos, acumulado en los
nueve primeros meses es mas moderada (—5,5
por 100) y pasa a representar un 0,94 por 100 de
ATM, frente al 1,08 por 100 en igual periodo de
1991. Como en la banca, esta caida se ha hecho
mas intensa en el tercer trimestre por la necesidad
de mayores saneamientos y por la realizacion de
numerosos beneficios extraordinarios.

A diferencia de la banca, las cajas de ahorros
han registrado un incremento significativo del mar-
gen ordinario (15,3 por 100 y 0,14 por 100 sobre
ATM). El origen de este aumento se halla en el
elevado ritmo de crecimiento de los depésitos
—que ha abaratado el coste medio de financia-
cion— y en un intenso crecimiento de los otros
productos ordinarios. Ello ha permitido compensar
en exceso el descenso del rendimiento medio de
su cartera, explicado tanto por el descenso de ti-
pos de interés y de los resultados de la cartera de
negociacién como por el fuerte aumento de la in-
version dudosa (48 por 100).

El crecimiento del margen de explotacion de las
cajas de ahorros ha sido del 18,4 por 100 (0,13 por
100 sobre ATM) a pesar del rapido aumento de los
gastos de explotacion (13,3 por 100). Conviene re-
sefiar que, una vez ajustado de los efectos de la
Circular 4/1991, el aumento de los gastos de explo-
tacion se acompasa al del activo total medio.

El deterioro de los resultados de las cajas de
ahorros se debe, por tanto, a la caida de los resul-
tados extraordinarios (por venta de valores e in-
muebles) y al intenso aumento de las dotaciones
y saneamientos como consecuencia de la caida
de las cotizaciones de la deuda y de las acciones
y del incremento de los saneamientos de créditos
asociado a la morosidad, creciente a mayor ritmo,
hasta ahora, que en la banca.

En resumen, se confirma la caida de beneficios
que ya se apuntaba en el pasado ejercicio —como
consecuencia de la reduccion competitiva de los
margenes y la pérdida de calidad del activo—, y
nos situamos cada vez mas lejos de los resultados
brillantes (diria que hasta anormales) alcanzados

en afos anteriores. El escaso margen para el opti-
mismo es todavia menor si se tienen en cuenta
algunos hechos. En primer lugar, como es bien
sabido, los estados contables adolecen de inercias
—mayores, quizas, en banca que en cajas— que
impiden reflejar las inflexiones en la marcha de los
negocios con la agilidad que seria deseable, en
particular cuando estas inflexiones son a la baja.
En segundo lugar, en la medida en que no lleguen
a recuperarse las cotizaciones de los valores de
renta fija, existiran pérdidas latentes en las carteras
de inversion que, de acuerdo con la reciente Circu-
lar 18/1992, deberan ir reflejandose en resultados
en el futuro. En tercer lugar, no cabe esperar una
reduccion de la competencia en el negocio banca-
rio que proporcione un respiro a las entidades me-
nos eficientes. En cuarto lugar, las previsiones mas
prudentes apuntan a una nueva desaceleracion de
la actividad productiva en 1993, al tiempo que ale-
jan y hacen mas incierta la recuperacion economi-
ca, con la consiguiente incidencia sobre el negocio
bancario. En quinto lugar, y relacionado con lo an-
terior, esa evolucion previsible —con sus secuelas
sobre los resultados empresariales, los precios de
los activos y el empleo— no solo reducira el ritmo
de intermediacion, sino que llevara a nuevos au-
mentos de la morosidad hasta bien entrado 1994,
y a requerir nuevos saneamientos y dotaciones.

No pretendo ser alarmista. Afortunadamente, no
estamos ante una amenaza de insolvencias similar
a la registrada hace unos anos por las cajas de
ahorros estadounidenses ni a la dificil problematica
de bancos y cajas en los paises escandinavos, o
ante las incertidumbres, mas recientes, del sistema
financiero japonés. No obstante, si quiero poner
de manifiesto la necesidad de, en primer lugar, re-
conocer con realismola coyuntura en la que vamos
a movernos, y en segundo lugar, de reaccionar
ante ella con la maxima eficacia, flexibilidad y pru-
dencia.

Como he subrayado antes, para sobrevivir en un
marco competitivo es preciso alcanzar el grado
necesario de eficiencia. El examen de las cuentas
de resultados desagregadas por grupos homogé-
neos en cuanto a tamano, naturaleza de la propie-
dad y area basica de negocio permite identificar
que los factores explicativos de la ineficiencia difie-
ren en su importancia relativa segun los grupos.
La descripcion, a grandes trazos, de la evolucion
reciente de las cuentas agregadas de resultados
subrayan, no obstante, las direcciones a seguir:

1) Reducir los costes de estructura.

2) Mejorar la estructura de financiacién y el
coste del pasivo.

3) Reforzar la gestion de riesgos, tanto de cré-
dito como de tipos de interés.
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En relacion a este ultimo punto, la evolucion re-
ciente de las cuentas de resultados y las perspec-
tivas econémicas muestran hasta qué punto, en el
caso del riesgo de crédito, es necesario poner én-
fasis en una seleccion adecuada de la inversion
crediticia —tanto en el momento de la concesion
como en el seguimiento hasta su vencimiento—,
en una politica adecuada de provisiones, en una
gestion rapida y eficaz que ponga solucion a las
situaciones de moras vy, en fin, a una gestion agil
de cobro. Pero también pone de manifiesto la im-
portancia de disponer de mecanismos adecuados
de medicion, control y cobertura de los riesgos de
mercado.

En bastantes ocasiones, las ineficiencias subra-
yadas surgen de errores estratégicos cometidos
en un periodo en que mimetismo y adocenamiento
han presidido muchas e importantes decisiones.
En otras, surgen de la falta de adaptacion de la
gestion al mayor tamano adquirido por algunas en-
tidades. En otras, de una falta de aprovechamiento
debido a los avances tecnolégicos en la informa-
cion y las comunicaciones. En otras, de un recono-
cimiento tardio del peso adquirido en el balance
por determinadas inversiones escasamente renta-
bles o poco adecuadas para las exigencias de unos
inversores institucionales avidos de dividendos. En
otras, de una organizacion incorrecta de la cadena
de decisiones y de los procedimientos de control.
Y en otras, de una politica inadecuada de tarifica-
cion o de una falta de analisis de los beneficios por
productos o puntos de negocio.

Las recetas y soluciones no son, por tanto, faci-
les. Sin embargo, no hay duda de la necesidad
imperiosa de mejoras en la gestion y de la busque-
da de la eficiencia como vias para sobrevivir.

Si todo discurriera por ese ancho y largo camino,
la vida del supervisor seria facil; de ahi que para
velar por la solvencia, la regulacion y la supervision
financiera deba propiciar la gestion eficiente del
negocio bancario. Y ello sin suplantar ni asumir el
papel de gestor, algo que parece exigir a veces la
opinién publica.

* * W

Como es sabido, las politicas de regulacién pru-
dencial han ido reduciendo en nuestro pais (como
en el conjunto de los paises industriales) las inter-
ferencias en la eleccion y desarrollo de actividades,
centrando su atencion sobre las exigencias de ca-
pital y su adecuacion a los riesgos.

Ello lleva aparejados tanto una identificacion de
los principales riesgos del negocio bancario, y la
exigencia de procedimientos adecuados de medi-
cion y control por las entidades, como el estable-
cimiento de requisitos sobre recursos propios, de

normas de valoracion y de mecanismos de inspec-
cion que velen por su efectividad.

La regulacion prudencial ha ido poniendo, asi-
mismo, un énfasis creciente en la presentacion sis-
tematica de las cuentas y balances bancarios y en
la aplicacion de los principios contables de pruden-
cia valorativa e imagen fiel, con el fin de facilitar la
supervision de la solvencia —en una doble pers-
pectiva, estatica y dindamica— de las entidades y
el analisis de su gestion. Esto Ultimo permite refor-
zar su transparencia y la disciplina ejercida por el
mercado. Al mismo tiempo, se ha insistido, de ma-
nera creciente, en la necesidad de que las entida-
des establezcan una contabilidad analitica y con
desarrollo contable suficiente para el control de
gestion.

La revision de la normativa prudencial emprendi-
da recientemente refuerza esta direccion, aten-
diendo tanto a la experiencia disponible como a la
necesidad de adaptacion a nuestro pais de diver-
sas directivas comunitarias.

La exigencia de recursos propios adecuados
constituye, sin duda, la herramienta méas poderosa
para hacer a las entidades bancarias mas solventes
y seguras. Unos recursos propios adecuados no
so6lo reducen la probabilidad de quiebra y permiten
aislar a los contribuyentes y a las otras entidades
de las consecuencias de una mala gestion, sino
que también reducen los incentivos para asumir
riesgos excesivos, favorecen una asignacion efi-
ciente de recursos e incrementan la competitividad
a largo plazo de las entidades al permitirles esta-
blecer relaciones mas estables con su clientela.

La exigencia legal de recursos propios frente a
los distintos riesgos trata de asegurar, por tanto,
la continuidad futura de una entidad de caracteris-
ticas medias que esté gestionada de forma pruden-
te y adecuada. En este sentido, dichos recursos
propios deben ser suficientes para afrontar las po-
sibles pérdidas extraordinarias implicitas en su ne-
gocio.

Pero para ello es preciso, ante todo, depurar las
cifras de recursos propios y asegurarse de que los
activos y pasivos estan debidamente valorados,
saneados y provisionados. De ahi la importancia
fundamental de la Circular 4/1991, y de ahi el én-
fasis del principio de prudencia valorativa, cuya
definicion, permitanme recordarles, se encuentra
en nuestro Codigo de Comercio. Este lo enuncia
asi:

«Este principio, que en caso de conflicto preva-
lecera sobre cualquier otro, obligard, en todo
caso, a recoger en el balance sélo los beneficios
realizados en la fecha de su cierre, a tener en
cuenta todos los riesgos previsibles y las pérdidas
eventuales con origen en el ejercicio o en otro

77




anterior (distinguiendo las realizadas o irreversi-
bles de las potenciales o reversibles), incluso si
solo se conocieran entre la fecha de cierre de ba-
lance y la en que éste se formula, en cuyo caso
se dara cumplida informacion en la memoria, y a
tener en cuenta las depreciaciones, tanto si el gjer-
cicio se salda con beneficios como con pérdidas.»

En relacion con las provisiones, la Circular 4/
1991 regula las relacionadas con las distintas cla-
ses de riesgo, y en resumen establece:

Riesgo de cambio: Valorizacion al fixing y se vier-
ten en Pérdidas y Ganancias tanto las alzas como
las bajas. Dada la profundidad del mercado, se
admiten las revalorizaciones como realizadas.

Riesgo de fluctuacion de valores de renta varia-
ble que no corresponden al grupo: Menor de costo
o precio de mercado.

Riesgo de fluctuacion de valores de renta fija:
Menor de costo o precio de mercado, rectificado
por la Circular 18/1992, en atencion a la probabili-
dad de recuperacion de las cotizaciones y a que
no se toma en consideracion la totalidad del balan-
ce. Pero, en todo caso, atendiendo a la solvencia.

Riesgo-pais: Hoy dia de poca importancia rela-
tiva, pero conviene no bajar la guardia. La crisis es
mundial y hay que cuidar las nuevas operaciones.

Riesgo de insolvencia de los acreditados: Permi-
taseme detenerme en este punto. Tradicionalmen-
te, es el riesgo mas relevante, y debo decir que
continda siéndolo a pesar de que los demas ries-
gos también han adquirido importancia (como
muestra la evolucién reciente de los mercados
cambiarios o de valores). Por otra parte, en las
fases bajas del ciclo economico, su relevancia se
acentua y se pone de manifiesto la correccion de
las normas contables de calificacion de la inversion
crediticia y de provision de insolvencias de la Circu-
lar 4/1991, aparentemente tan estrictas, pero a
nuestro juicio objetivas y, en todo caso, prudentes
y acordes con el espiritu recogido en el Codigo de
Comercio.

En relacion con este aspecto, quisiera también
llamar la atencion sobre la necesidad de extremar
la prudencia a la hora de valorar las garantias que
se afectan a algunas operaciones. Dichas garan-
tias, junto con una correcta evaluacién de la capa-
cidad de devolucién de los préstamos por la clien-
tela, son la base para moderar los efectos de las
caidas ciclicas sobre la morosidad, y seguramente
ambos aspectos han sido algo descuidados en la
etapa de euforia econémica que ha finalizado. En
este mismo sentido, también habria que llamar la
atencion por el uso indebido que en ocasiones se
hace de la utilizacion de tasaciones para determi-
nar el valor de los activos. Dada la finalidad conta-

ble de dichas tasaciones, deben estar presididas
por el principio de prudencia, y ademas cabe ad-
vertir que se dirigen fundamentalmente a determi-
nar un precio de mercado realista al que, con un
alto grado de probabilidad, pueda enajenarse el
bien en un plazo relativamente breve.

Es evidente que la aplicacién estricta de la Circu-
lar contable 4/1991 constituye, en todos sus as-
pectos, una preocupacion prioritaria de los servi-
cios de inspeccion de entidades de crédito, como
lo es nuestro empeno en introducir el maximo rea-
lismo en las cuentas de resultados y nuestro deseo
de que aquéllas reflejen éstos de la manera mas
adecuada, de forma que permita evaluar su soste-
nibilidad. La preocupacion por el realismo de la
cuenta de resultados y la aplicacion de los princi-
pios de prudencia valorativa e imagen fiel residen
en la evidencia de que pueden existir conflictos
entre los intereses de los gestores, los accionistas
y los acreedores, idea que debe estar presente en
la actuacién de los auditores externos y de los
supervisores bancarios.

* k&

Como es sabido, se halla pendiente la promulga-
cion y entrada en vigor de un importante paquete
de normativa prudencial, derivado basicamente de
la adaptacion a las diversas directivas comunita-
rias.

Obviamente, no es éste el lugar adecuado para
resumir, suponiendo que ello fuera posible, o para
comentar con algun detalle el contenido de las di-
rectivas comunitarias que van a empezar a aplicar-
se plenamente (segunda directiva bancaria, direc-
tivas fondos propios, coeficiente de solvencia, ade-
cuacion de capital, grandes riesgos, supervision
en base consolidada, etc.), o las normas espano-
las, previsiblemente un real decreto y una ley (para
la transposicién de la segunda directiva), que las
refunden y adaptan a nuestra realidad.

Si quiero, sin embargo, hacer dos consideracio-
nes significativas en relacion con el objeto de mi
intervencion.

La primera de ellas es el avance gradual que, en
estos temas, se ha venido produciendo desde hace
anos entre nosotros, merced a una serie de nor-
mas, en particular las Leyes 13/1985 y 26/1988 y
disposiciones que las desarrollan. El cumplimiento
de las progresivas exigencias que, en materia de
recursos propios consolidados, han ido imponien-
do estas normas se ha visto favorecido por la fase
de bonanza que, en los Ultimos anos, han atravesa-
do las cuentas de resultados y por algunas emisio-
nes de deuda subordinada y acciones preferentes.
De esta forma, aunque no falten excepciones ais-
ladas, hemos alcanzado unos niveles de solvencia
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que, en general, permiten afrontar las exigencias
comunitarias sin preocupaciones excesivas.

En la segunda consideracion, quiero destacar la
profunda preocupacion que ha impregnado todo
el proceso de adaptacion de la normativa espanola
para que de ella no resultase una situacion discri-
minatoria que pudiese perjudicar la competitividad
presente y futura de nuestras entidades de crédito.
Aungue las normas aparecidas antes de finalizar
1992 no son una mera transcripcion de las directi-
vas comunitarias, las divergencias existentes obe-
decen Gnicamente a la necesidad de contemplar
rasgos diferenciales de nuestro sistema o de refor-
zar su solidez y estabilidad, sin que, en conjunto,
planteen una situacion especialmente gravosa
frente a otras normativas nacionales, segun las es-
timaciones que hemos realizado. Conviene rese-
nar, en este sentido, que la competitividad de nues-
tras entidades puede verse incrementada por la
confianza que genere una correcta regulacion y
supervision.

El resultado de todo ello ha sido, y va a ser, una
normativa realista y ajustada que cualquier gestor
prudente debe considerar como de minimos, en
sentido estricto.

¢ Qué lineas basicas de actuacion cabe deducir,
a partir de ahi, para los Servicios de Inspeccién
del Banco de Espafia? Para enunciarlas, partiré del
tratamiento que la nueva normativa da a cuatro de
los principales riesgos que caracterizan el negocio
bancario, ahorrandoles el comentario de otros te-
mas de caracter mas general y de gran trascenden-
cia, tales como la implantacion de la licencia unica,
la supervision en el pais de origen, el nuevo perime-
tro de la consolidacion, etcétera.

El primero de ellos, desde luego el principal, es
el riesgo de crédito —es decir, la posibilidad de no
recuperar integramente el principal e intereses de
una inversion— y su secuela logica: el riesgo de
concentracion.

Conceptualmente, la normativa comunitaria —y,
por tanto, la nueva normativa espafnola— no aporta
novedades significativas. Siguiendo la linea de
nuestro anterior tratamiento de este riesgo y reco-
giendo lo esencial del Acuerdo de Basilea de 15
de julio de 1988 sobre «convergencia internacional
de la medicion y las normas del capitals, los activos
y las operaciones fuera de balance de una entidad
y de su grupo consolidable se clasifican en grupos
de riesgo homogéneo, a cuyos importes, pondera-
dos desde el 0 al 100 por 100, se les aplica el 8
por 100 para determinar el importe minimo que
deben alcanzar sus recursos propios. Estos, con-
venientemente depurados de pérdidas y otros ac-
tivos que puedan disminuir su efectividad, pueden

ser de dos clases, de forma que el importe de los
recursos propios de primera categoria limita el im-
porte de los de segunda categoria. Ademas, las
participaciones cualificadas en empresas no finan-
cieras que superen ciertos importes se deducen
de los recursos propios, y existen limites a los gran-
des riesgos y a las inmovilizaciones materiales.

Por tanto, el esquema bésico es el habitual entre
nosotros —aunque légicamente vayan a introducir-
se alteraciones menores—, y las exigencias de re-
cursos propios resultantes no van a plantear, en
general, excesivos problemas; de hecho, se rebaja
el consumo de recursos propios en una serie de
casos: Estado y administraciones centrales, valo-
res, inmovilizaciones materiales (lo que lleva a la
conveniencia de limitarlas al 70 por 100 de sus
recursos propios), grandes riesgos, etc., y en el
caso de los limites al inmovilizado material y a las
participaciones permanentes en entidades no fi-
nancieras, conviene recordar que las reglas ante-
riores a 1985 (que las limitaban al 100 por 100 de
los recursos propios) eran sanas, y cualquier gestor
prudente deberia establecer limites mas estrictos.
No obstante, hay algunos temas que quisiera men-
cionar.

El primero, los riesgos relacionados con la carte-
ra de negociacion, lo trataré mas adelante en el
contexto del riesgo de tipo de interés. El segundo,
de especial interés para estas jornadas, es el trata-
miento de los riesgos interbancarios.

A efectos del riesgo de crédito, la nueva norma-
tiva les atribuye una ponderacion del 20 por 100,
es decir, los considera en general activos de bajo
riesgo. A efectos del riesgo de concentracion, y
siempre sobre base consolidada, sélo computa
coma gran riesgo la mitad de la inversion, siempre
que sean colocaciones a menos de un ano en ac-
tivos diferentes de los considerados recursos pro-
pios.

Se trata, por tanto, de una regulacion generosa
que, junto a la ventaja de no distorsionar los mer-
cados interbancarios, plantea, en el &mbito de la
gestion interna, la plena vigencia del principio de
seleccién rigurosa de la contrapartida si se quiere
evitar la posibilidad de sorpresas desagradables
que estan en la mente de todos.

El tercer tema —y, con mucho, el mas importan-
te— es el de recordar los limites dentro de los
cuales resulta valida cualquier norma de supervi-
sion que pretenda afrontar el riesgo de crédito es-
tableciendo limites minimos a los recursos propios.
Cualesquiera que sean las exigencias planteadas,
que no lleguen a imposibilitar la actuacion de una
entidad o grupo, unicamente pueden servir para
hacer frente a imprevistos, es decir, a las contin-
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gencias que inevitablemente se plantean a partir
de un balance saneado y diversificado, y con una
gestion eficiente ajustada a los principios de la mas
estricta prudencia.

Sé que no estoy diciendo nada nuevo; sin embar-
go, en una coyuntura como la actual, puede ser
util recordar lo obvio, y en el caso de que fuera
necesario —espero que no—, ahuyentar cualquier
tentacion de intentar que una eventual inflexion del
negocio no se refleje adecuadamente en los resul-
tados o, lo que seria peor, aliente la busqueda de
beneficios alternativos mediante operativas poco
ortodoxas. Puedo asegurar que los Servicios de
Inspeccion del Banco de Espana van a extremar
al maximo su celo, de hecho ya lo estan haciendo,
en la evaluacion tanto de la prudencia en la gestion
como de la veracidad de los estados contables.

Pasando al riesgo de tipo de cambio, la futura
normativa fijara los principios basicos para su su-
pervision, dejando que el Ministerio de Economia
y Hacienda, a propuesta del Banco de Espana,
desarrolle una regulacién que, por su elevado con-
tenido técnico, no tiene cabida en un real decreto.

Todavia no han sido decididas las lineas de este
desarrollo, para el que el real decreto plantea una
doble alternativa. La primera es calcular la posicion
global en divisas, a partir de la cual se establece
un consumo adicional de recursos propios del 8
por 100 como minimo, salvo que se autoricen com-
pensaciones entre posiciones mantenidas en mo-
nedas estrechamente relacionadas. La segunda al-
ternativa consiste en establecer los requerimientos
de recursos propios mediante el calculo de las pér-
didas que puedan originar las posiciones en divisas
mantenidas, teniendo en cuenta la variabilidad ob-
servada en los diferentes tipos de cambio.

Con independencia de la alternativa que se elija
y de las exigencias de recursos propios que de ella
se deriven, quiero adelantarles que los Servicios
de Inspeccion del Banco de Espania estan perfilan-
do su propio procedimiento de evaluacion del ries-
go de tipo de cambio con una finalidad exclusiva-
mente supervisora, ya que lo establecido en la di-
rectiva comunitaria sobre adecuacion de capital es
bastante insatisfactorio, y no parece légico dejar
que las entidades operen en funcidén de una medida
incorrecta del riesgo de cambio.

En relacion con ello, el Banco de Espana seguira
estableciendo limites a las posiciones de divisas
que sean graduables en funcion del tipo de negocio
y de la capacidad de la entidad para vigilar y ges-
tionar el riesgo de tipo de cambio. La medicién de
estos limites tendra probablemente en cuenta la
variabilidad de las distintas monedas y las correla-
ciones entre las variaciones relativas a los tipos de
cambio.

En cuanto al riesgo de tipo de interés o de mer-
cado, éste es, como ustedes saben, el riesgo en
el que menos se ha avanzado a la hora de estable-
cer normas precautorias tanto a nivel nacional
como internacional.

La razén basica de este retraso es facil de adivi-
nar: nunca el riesgo de tipo de interés, por si solo,
ha llevado a la quiebra a una entidad saneada.
Y, légicamente, las quiebras constituyen la funda-
mental preocupacion de las autoridades superviso-
ras. La fundamental, pero no la Unica; de ahi los
diversos acercamientos al control de este riesgo
por el Comité de Basilea, las autoridades comuni-
tarias y el propio Banco de Espana.

Son varias las razones por las que este riesgo
preocupa a los supervisores. Entre ellas menciona-
ré, en primer lugar, la fuerte incidencia que puede
llegar a tener en las cuentas de resultados. Creo
que experiencias muy recientes, en particular rela-
tivas a las carteras de deuda, ahorran cualquier
explicacion.

La segunda razén es que, regulados los riesgos
de crédito y los cambiarios, dejar libre de todo
control supervisor el riesgo de mercado constituiria
una prima a favor de la busqueda de beneficios
mediante la adopcién de posicionamientos excesi-
vamente abiertos. No hace mucho, el Boletin de la
Reserva Federal estadounidense apuntaba que la
busqueda de posicionamientos largos era la princi-
pal causa de que los valores nacidos de la tituliza-
cion hipotecaria hubieran pasado de representar
menos del 17 por 100 de las carteras y menos del
35 por 100 de los activos de la banca comercial
en 1988 al 35 y 65 por 100, respectivamente, en
1991.

En tercer lugar, la tendencia, que antes citaba,
a que la transformacion de créditos en valores con-
tinte creciendo plantea para el futuro un peso cada
vez mayor en los balances bancarios de activos
altamente sensibles a variaciones de los tipos de
interés.

Pese a estas consideraciones, lo cierto es que,
en relacion a las entidades bancarias, se ha avan-
zado escasamente en el establecimiento de con-
troles objetivos o de procedimientos sistematicos
para el seguimiento externo del riesgo de mercado.
Repasando las practicas de los servicios de Ins-
peccion Bancaria de los diversos paises, lo mas
comun es que, a partir de una formulacion general
sobre la necesidad de controlar internamente este
riesgo, en las visitas de inspeccion se proceda a
comprobar la calidad de los sistemas internos de
informacion, seguimiento, control y toma de deci-
siones en este campo, poniendo de manifiesto los
fallos y carencias observados, y requiriendo, en
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casos extremos, la adopcion de planes concretos,
bien para reducir posicionamientos excesivamente
abiertos o bien para reestructurar los sistemas in-
ternos de control y gestion de este riesgo.

En la futura normativa, no se avanza mucho mas.
El acercamiento al control del riesgo de mercado
viene de la mano de la Directiva de Adecuacion de
Capital, o que lleva a que no se contemplan los
balances bancarios en su conjunto, sino solo una
de sus partes: los valores incluidos en la cartera
de negociacion, que, cuando lo establezca el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda o, con su habili-
tacion, el Banco de Espana, pueden ser objeto de
un tratamiento diferente al resto del balance, siem-
pre que su importe supere los 2.000 millones de
pesetas o el 5 por 100 del balance.

Para esta cartera, se define el riesgo de posicion
como la suma de dos clases de riesgos: el general,
que es un riesgo de mercado, y el especifico, que
es un riesgo de crédito. Ademas, se da un trata-
miento diferente a la renta fija y a la variable.

Comenzando por esta Ultima, cada entidad o
grupo debe calcular diariamente, para cada valor
e instrumento derivado de él, sus posiciones netas,
cortas y largas. La suma de ambas se denomina
posicion global bruta, y la diferencia, posicion glo-
bal neta. El consumo de recursos propios por el
riesgo especifico (de crédito) no podra ser inferior
al 4 por 100 de la posicion global bruta, salvo que
el Ministerio o el Banco de Espana listen emisores
a los que se aplique un porcentaje inferior, que
tiene su limite en el 2 por 100. Los recursos propios
necesarios en funcién del riesgo general (de merca-
do) no seran inferiores al 8 por 100 de la posicion
global neta.

Para la renta fija, el riesgo especifico (de crédito)
estard sometido a las normas aplicables al resto
del activo, salvo que se haga uso de la posibilidad
de listar emisores, mientras que para el riesgo ge-
neral (de mercado) se deja en manos de futuras
normas de menor rango (orden ministerial o circular
del Banco de Espana) decidir la metodologia mas
adecuada para, eventualmente, establecer requeri-
mientos minimos de recursos propios.

Pese a esta autorizacion, no parece realista que,
al menos a corto plazo, se haga uso de ella, al
menos en lo que a las entidades sometidas a su-
pervision del Banco de Espana se refiere.

La razdn es obvia: salvo casos excepcionales,
gque no se dan entre nosotros, la cartera de nego-
ciacion representa una fraccion relativamente pe-
quena de los balances bancarios. La existencia en
ella de posiciones abiertas, cortas o largas, es, por

tanto, escasamente significativa a efectos de su-
pervision, ya que, en su conjunto, el balance de la
entidad puede presentar una sensibilidad total-
mente diferente ante variaciones de los tipos de
interés. Finalmente, conviene efectuar algunos es-
tudios y ejercicios numericos previos.

Dejando al margen, de momento, la posibilidad
de que se fijen requerimientos de recursos propios
como consecuencia del riesgo de mercado, jcua-
les van a ser las lineas de actuacion de las autori-
dades supervisoras espanolas en relacion a los
riesgos de interés del conjunto del balance?

Ante todo, la actitud va a ser prudente. En nues-
tro orden del dia, no figura establecer ninguna exi-
gencia de recursos propios a partir del conjunto
del balance. Por ahora, ni siquiera cabe asegurar
que su establecimiento sea un objetivo aconseja-
ble, al menos mientras no existan exigencias inter-
nacionales al respecto. Nuestras metas, mas mo-
destas, van en una doble direccion.

En primer lugar, conocer mejor los procedimien-
tos de gestion del riesgo de interés puestos en
practica por las entidades espariolas y los resulta-
dos obtenidos. A este respecto, es preciso recono-
cer que en el Banco de Espana no hemos avanzado
demasiado en los ultimos afos y que, por tanto,
no estamos en condiciones de extraer conclusio-
nes generales, adaptadas a nuestra realidad con-
creta, que puedan servir de guia a las entidades
mas rezagadas en el establecimiento de controles
internos.

En segundo lugar, ir avanzando, en paralelo, ha-
cia el establecimiento de procedimientos que nos
permitan establecer sefiales de alerta para cuando
una entidad asuma, en el conjunto de su balance,
posiciones demasiado arriesgadas. A este respec-
to, nuestros estudios, que estan todavia en fase
preliminar, son coherentes con las recomendacio-
nes del Comité de Basilea y con los tanteos que
viene realizando la Reserva Federal.

Nos orientamos hacia un procedimiento que res-
ponda a las necesidades supervisoras, segura-
mente menos exigentes en cuanto a detalles que
las necesidades de gestion interna. Que contemple
el balance —en sentido amplio— como un todo,
es decir, sin compartimientos estancos. Que sea
flexible, en el sentido de que, al menos durante
esta primera fase, nos permita trabajar con el ma-
ximo posible de hipotesis que haya que introducir
en relacion a diferentes saldos de dentro y de fuera
del balance. Que sea austero, es decir, que permita
un funcionamiento satisfactorio imponiendo a las
entidades las menores obligaciones posibles. Fi-
nalmente, que permita obtener resultados suscep-
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tibles de ser cotejados con los que las entidades
manejen en su gestion interna.

Me estoy refiriendo, obviamente, a un modelo
simplificado, compatible con distintos enfoques al-
ternativos y que permita, por ejemplo, calcular la
duracion del activo y el pasivo y del neto patrimo-
nial.

Para su puesta en practica, una vez que los tra-
bajos previos estén suficientemente avanzados,
comenzaremos una fase experimental en la que
iremos comparando los resultados de nuestro mo-
delo con los que las entidades obtengan de su
control interno. Durante toda esta primera fase, la
remision de informacién al Banco de Espana sera
voluntaria. A cambio de unos costes practicamente
nulos, dado que la informacién requerida sera muy
inferior a la ya manejada en muchos casos de con-
trol interno, las entidades colaboradoras recibiran,
debidamente elaborada, informacion que les per-
mita comparar sus posicionamientos con los man-
tenidos, a nivel agregado, por el sistema en su
conjunto y por entidades de dimension similar a la
suya.

Solo cuando la validez del modelo esté suficien-
temente verificada nos plantearemos la posibilidad
de requerir, cada vez a mas entidades, la informa-
cion necesaria para su seguimiento. Todo ello, in-
sisto, a efectos de supervision externa, sin que en
ningln caso prejuzgue una futura exigencia de re-
cursos propios derivada del riesgo de mercado.

Finalmente, en cuanto al riesgo de liquidez, no
existe ningun proyecto de establecer coeficientes,
y preferimos descansar también en procedimientos
como el referido para los tipos de interés, que pon-
gan énfasis en la existencia de procedimientos
adecuados de medicion y gestion del riesgo de
liquidez por las entidades y en sistemas muy sim-
ples de informacion que permitan un seguimiento
por el Banco de Espana basado en senales de
alerta.

Los procedimientos de medicion y gestion del
riesgo deben partir de la medicion de los flujos de
caja y de las necesidades de financiacion en hori-
zontes no muy dilatados, ordenados por plazos y
que calculen los desfases existentes. Las entida-
des deberan contar con planes apropiados para
hacer frente a distintas contingencias —situacion
normal, crisis de la entidad o del sistema— y unas
reglas de decision adecuadas.

La inspeccion debera juzgar lo razonable de los
supuestos, la existencia de procedimientos de
control internos y de decision adecuados y el rea-
lismo de los planes de emergencia.

El estado T9 de la Circular contable 4/1991, de
cumplimiento obligado a partir de enero, que con-
tiene informacién sobre plazos residuales y los da-
tos disponibles sobre mercados monetarios y de
deuda, permitird un seguimiento adecuado —al
menos en una fase experimental— por la inspec-
cion de las entidades de crédito.
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ESPECIALIZACION PRODUCTIVA Y RESULTADOS
DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS (1986-1991)

Rafael DOMENECH, Francisco PEREZ y Javier QUESADA

. INTRODUCCION

Durante los ultimos anos ochenta se completd
el cambio en el marco regulador del sistema ban-
cario espanol. Las modificaciones en el mismo te-
nian especial relevancia para las cajas de ahorros,
que pasaban a configurarse como empresas en-
frentadas con las exigencias de la competencia en
todos los mercados, apenas distinguibles en lo fi-
nanciero de los bancos privados. El objetivo de
este trabajo es analizar algunos perfiles de la adap-
tacion realizada por el conjunto de las cajas de
ahorros espanolas a ese nuevo entorno, identifi-
cando el papel desempefado por los factores ex-
ternos a ellas y el que corresponde a las decisiones
de especializacion productiva de las entidades. En
ambos casos, el trabajo persigue evaluar su impac-
to sobre la cuenta de resultados.

El periodo de referencia considerado va desde
1986 a 1991. Al principio de este periodo, si bien
ya se habian acumulado importantes reformas del
sistema bancario espafol, todavia permanecian
regulaciones que significaban importantes limita-
ciones para el manejo de determinados instrumen-
tos en las decisiones estratégicas mas relevantes
de las entidades. Algunas se referian a la asigna-
cion de recursos (coeficientes de inversion y eleva-
do coeficiente de caja) y otras a los tipos de interés
y a las condiciones de presencia en los distintos
mercados locales, es decir, a la apertura de ofi-
cinas. En 1991, los cambios de circunstancias
habian sido notables en todos los sentidos, las
regulaciones se habian modificado, tendiendo a
reducirse, y las entidades habian reaccionado a
ellos de forma diferenciada, demostrando que, en
efecto, se trataba de elementos significativos para
la definicion de sus estrategias (véase Anexo 1).

El ano 1987 es relevante en el proceso seguido
por las cajas por dos razones muy distintas: se
produjo la primera renovacion de organos de go-
bierno de las cajas derivada de la LORCA (1985) y
se completo el proceso de liberalizacion de tipos

de interés iniciado bastantes afos antes. Estos
cambios pueden considerarse importantes porque
con ellos las senales de que el entorno iba a ser
cada vez mas competitivo eran ya muy claras y
debian ser consideradas como un dato de referen-
cia fundamental por los nuevos érganos de gobier-
no de las cajas. Esto no significaba el fin de las
regulaciones ni tampoco el final de las diferencias
entre bancos y cajas. Asi, en paralelo a dicha libe-
ralizacion, ese mismo ano, el Banco de Espafia
comenzo a presionar a las entidades bancarias con
requisitos prudenciales mas exigentes, en particu-
lar con un creciente coeficiente de recursos pro-
pios. Esta es la regulacién que tiende a reforzarse
en estos anos, y la posicion de las cajas en relacion
con ella se mostré mas débil como consecuencia
de las limitaciones para captar capitales propios
derivadas de su peculiaridad institucional.

El otro afo de referencia con significado desta-
cable es 1989. En él se produce la primera guerra
del pasivo. Un ejemplo de competencia en precios
que, aunque permitida por el regulador desde
1987, no se habia desatado todavia. Por lo que se
refiere al activo, se toman medidas adicionales de
reduccion del coeficiente de inversion, establecién-
dose un calendario que lo reducira desde el 11 por
100 vigente en esa fecha hasta su eliminacion a
finales de 1992. Pero ademas, en dicho ano se
suprimen las restricciones a la expansion territorial
de las cajas fuera de su ambito territorial de ac-
tuacién, lo que homogeneiza adicionalmente su
situacion con los bancos de cara a la definicion de
sus estrategias de presencia en los mercados a
medio plazo.

En el afo 1990 se daria también un paso impor-
tante en el proceso de desregulacion; en este caso,
por lo que se refiere a la libertad de asignacion de
recursos: la reduccion del coeficiente de caja des-
de el 17 hasta el 5 por 100. Aungue los fondos
liberados quedaban temporalmente retenidos, el
menor coeficiente reducia el coste efectivo de los
nuevos depdsitos captados y tuvo que ver con la
intensificacion de la competencia en el pasivo.
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Estos acontecimientos pueden ser considerados
los hechos estilizados del final de la transicion del
sistema bancario espanol desde un régimen de es-
tricta regulacion hasta un régimen de mercado, en
el que las regulaciones que permanecen —y se
intensifican— afectan sobre todo a los requeri-
mientos de solvencia de las entidades. En este
nuevo contexto, los ambitos de decision de las
empresas bancarias se amplian notablemente, lo
cual tiene consecuencias sobre los resultados de
las propias entidades y sobre el proceso de crea-
cion y control de la oferta monetaria (1). Este tra-
bajo se centra en explorar el primero de los pro-
blemas, es decir, la evolucion de la cuenta de
resultados de las cajas de ahorros durante el perio-
do 1986-1991, a la luz de los cambios menciona-
dos en el entorno y de las decisiones adoptadas
por las entidades. El objetivo concreto del analisis
es evaluar como han influido en los resultados de
las cajas de ahorros los cambios externos a cada
una de las empresas Yy las decisiones de éstas re-
feridas a aquellas variables que controlan. Es nece-
sario advertir que los resultados han de ser inter-
pretados con cautela, porque no ha transcurrido
un nimero de afos suficiente desde que los cam-
bios se produjeron como para descartar que nos
encontremos-todavia en pleno proceso de transi-
cion. A pesar de ello, el enfoque adoptado puede
ser til para identificar las dimensiones del proble-
ma analizado, las variables implicadas en él y el
control que sobre ellas poseen las entidades.

En el apartado Il se presenta el modelo del que
se parte en el analisis. El apartado Il describe el
comportamiento de las variables consideradas re-
levantes. En el apartado IV se lleva a cabo el ana-
lisis econométrico de los determinantes de la ren-
tabilidad; y el V esta dedicado a las conclusiones.

ll. LOS OBJETIVOS DE LAS CAJAS
DURANTE EL PERIODO

El conjunto de cambios a los que nos hemos
referido en la introduccion ha planteado a las cajas
de ahorros espafolas la necesidad de definir una
estrategia de adaptacion al nuevo entorno. Como
ya se ha comentado, la eliminacion de algunas re-
gulaciones significaba enfrentar a las empresas
bancarias con la posibilidad de que sus decisiones
de especializacion productiva (estructura de balan-
ce) y precios (tipos de interés y comisiones) fueran
mucho mas relevantes. Asimismo, en el caso par-
ticular de las cajas de ahorros, se habia definido
con nitidez la exigencia de asumir su condicién de
empresas financieras adaptadas a una competen-
cia indiferenciada con la banca.

No obstante, el punto de partida también es-

tablecia condicionantes para las nuevas estrate-
gias competitivas y las regulaciones prudenciales
imponian durante todo el periodo condiciones muy
exigentes a las cajas de ahorros. Asimismo, las
peculiaridades institucionales de las cajas seguian
siendo relevantes para la definicion de sus obje-
tivos.

Teniendo en cuenta este conjunto de elementos,
nos hemos planteado el analisis del comporta-
miento de las cajas de ahorros durante el periodo
1986-1991 como un problema doble: a) de identi-
ficacion de las variables definitorias de su estrate-
gia, y b) de los condicionantes externos de sus
resultados.

Consideremos, en primer lugar, una cuestion ba-
sica: identificar cual es el objetivo de las cajas
como empresas. Supondremos que su peculiari-
dad institucional inclina a los responsables de las
entidades (directivos y 6rganos de gobierno) a per-
seguir como objetivo la maximizacion del tamano
antes que a maximizar la tasa de beneficio sobre
los recursos propios utilizados (2). Si se identifica
el tamano de la empresa con el balance, este ob-
jetivo coincide con el indicador mas comunmente
utilizado en el pasado para ordenar a las entidades
en la presentacion de los resultados anuales, si
bien recientemente se observa una creciente aten-
cion a las variables que estan mas inequivocamen-
te relacionadas con la eficiencia.

Consideremos, en segundo lugar, que el condi-
cionante basico a las decisiones de las empresas
sobre el tamano ha sido crecer de manera que no
se incumpliera el coeficiente de recursos propios
establecido por el Banco de Espana para cada ejer-
cicio. Esta restriccion ha sido realmente operativa
para muchas entidades, pues su principal via para
aumentar dichos recursos eran los propios resulta-

dos del ejercicio. Las limitaciones al crecimiento
que esta circunstancia imponia han impulsado un

buen numero de fusiones de cajas como una forma
de poder aflorar revalorizaciones de activos sin so-
portar costes fiscales.

Formalmente, el comportamiento descrito de las
entidades podria considerarse como un proceso
de maximizacion del tamafo del balance (A4), con-
dicionado al cumplimiento del coeficiente de sol-
vencia vigente (u), es decir:

Max A =K, +D,

S.a.:
a4, =K/A

en donde K son los recursos propios y D los recur-
sos ajenos, fundamentalmente depdsitos.

Si tenemos en cuenta que, como se ha sefalado,
los capitales propios dependen casi exclusivamen-
te de los beneficios del periodo anterior, podemos
escribir:
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K=K_+8,
K.+B__ K ,+ROAA
A A

donde ROA (return on assets) es la tasa de bene-
ficio en términos de balance medio. Asi pues, la
regulacion sobre los recursos propios impone al
objetivo de crecimiento un limite superior, que de-
pende negativamente de la exigencia del coeficien-
te de solvencia y positivamente de la tasa de bene-
ficios y del nivel de capitalizacion de partida:

Max Ac—to-1tROAA

{Ir

De las variables que intervienen en la expresion
anterior, la caja solo puede influir en cada ejercicio
sobre el valor de ROA. Las restantes son resultado
del pasado o exigencias del regulador. Asi pues,
la maximizacién de la rentabilidad sobre activos
puede ser considerada un objetivo intermedio que
sirve al objetivo ultimo de maximizar el tamafio del
balance. Los valores de ROA son el resultado de
las condiciones de la competencia y de las decisio-
nes estratégicas de cada empresa en relacion con
su entorno.

Por lo que se refiere a las condiciones de la com-
petencia, la intensidad de ésta influira en los resul-
tados de todas las entidades. Ello sera un resultado
tanto de la situacion general de la economia y los
ritmos de crecimiento de los mercados bancarios
de activo y pasivo, que afectaran a los tipos de
interés de las distintas operaciones, como del gra-
do de rivalidad entre las empresas del sector. Con
el fin de proponer una modelizacién simple de esta
influencia del entorno, consideraremos que las en-
tidades captan recursos ajenos con un coste que
depende negativamente del ritmo de expansion de
la oferta de ahorro y positivamente del coste de
oportunidad que para los ahorradores tiene la ad-
quisicion de pasivos de las cajas. Una vez capta-
dos los fondos, las entidades los colocan transfor-
mados en operaciones activas, dependiendo la
rentabilidad de éstas de forma inversa del ritmo de
crecimiento del crédito. Lo que se anticipa es que,
para el conjunto del sector, una elevacion del coste
de oportunidad en la captacion del pasivo endure-
ce la competencia y reduce la rentabilidad. Por su
parte, la expansion de la oferta de ahorro reduce
costes y aumenta la rentabilidad, pero colocar un
mayor volumen de recursos captados obliga a
aceptar una menor rentabilidad de las operaciones
crediticias. Se deberia asimismo comprobar si,
ademas de estos efectos —que equivalen a supo-
ner curvas de demanda de financiacién decrecien-
tes y de oferta crecientes a nivel agregado—, se
produce también alguna evidencia a escala de em-
presa de que el volumen de negocio influye en los

resultados, justificando alguna curvatura determi-
nada de la oferta o la demanda individuales.

Siguiendo estos criterios, consideraremos que
ROA es funcion de las siguientes variables de en-
torno:

1B Tipo de interés de las operaciones pasivas de la
banca privada a plazo comprendido entre uno y
dos afos, como indicador del coste de oportuni-
dad en sustitutivos proximos de los pasivos de las
cajas.

D;: Evolucion de los depositos captados por las cajas
de ahorros, como indicador del ritmo al que se
expande la oferta de ahorro para las entidades en
Espana (E).

CR: Evolucion del crédito concedido por las cajas de
ahorros, como indicador del ritmo al que se expan-
de el mercado de activo.

CR, /CR:: La cuota de los mercados de crédito de la comu-
nidad autonoma (a) en el conjunto espafiol (E),
como indicador de la dinamica de los mercados
bancarios de activos en la region en la que actua
especialmente cada caja de ahorros.

La cuota de los mercados de depésito de la comu-
nidad autonoma (a) en el conjunto espanol (E),
como indicador de la dinamica de los mercados
bancarios de pasivo en la region en la que actua
especialmente cada caja de ahorros.

D, /D

Las variables que controla la empresa para per-
seguir la maximizacion de ROA son, basicamente,
de cinco tipos: a) decisiones de especializacion
productiva, que se reflejaran en la estructura del
balance y en la importancia de las operaciones que
no tienen reflejo en él; b) politica de precios, tanto
de tipo de interés como de comisiones; ¢) politica
comercial y de servicios, en especial las decisiones
referidas a la red de oficinas, que tienen grandes
repercusiones sobre los costes; d) mejoras de efi-
ciencia productiva, basadas en la calidad de la or-
ganizacion y la gestion, que se derivan de la expe-
riencia y los equipos humanos de la empresa, y
e) tamafio. No es éste el lugar para proponer una
modelizacion completa de las relaciones entre es-
tos instrumentos de las empresas bancarias para
la maximizacion del beneficio (3). Para nuestro pro-
posito de analizar la evidencia empirica reciente
serd suficiente identificar las variables que pueden
representar a los diferentes factores que influyen
sobre el ROA de cada empresa en un modelo en
forma reducida.

Para ello, consideraremos las siguientes varia-
bles:

A /A Los coeficientes de estructura del activo, de-
finidos como el porcentaje que la actividad
asociada al activo (j) representa en el balance
de la entidad y considerados como indicado-
res de la especializacion productiva de la em-
presa en las operaciones del tipo /.

D /D Los coeficientes de estructura del pasivo, de-
finidos como el porcentaje que la actividad
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asociada al pasivo (j) representa en el balance
de la entidad y considerados como indicado-
res de la especializacion productiva en las
operaciones del tipo j.

CS/PF: Importancia de las comisiones cobradas so-
bre los ingresos por productos financieros,
como indicador de la politica de precios de

la entidad.

A/ OFIC: El tamano de las oficinas, como indicador de

la politica comercial de la empresa.

La tasa de crecimiento del nimero de ofici-
nas, como indice de los cambios en |a politica
de redes comerciales.

AOFIC / OFIC:

EFIC: El nivel alcanzado por la empresa respecto a
la frontera de eficiencia observada en el con-
junto de las cajas de ahorros.

A: El tamano del balance, como indicador del
tamano de la entidad.

F; Las fusiones, variable ficticia para captar el
papel de las fusiones tanto en la consecucion
de los objetivos de dimension como para so-
lucionar los problemas de recursos propios.

lll. EL COMPORTAMIENTO
DE LAS VARIABLES

La descripcion de las variables consideradas
constituye una primera fuente de reflexiones sobre
el problema analizado, permitiendo observar si a
lo largo del periodo de referencia se producen
comportamientos definidos de las mismas. El gra-
fico 1 representa la evolucién de ROA para las cajas
de ahorros, asi como para los bancos privados y
el conjunto del sistema bancario espanol. Los per-
files de las series de bancos y cajas son muy dife-
rentes. Los bancos, partiendo de un nivel mas bajo
como consecuencia de la crisis de los primeros
afios ochenta, han mejorado sensiblemente su po-
sicion y se sitian desde 1988 claramente por enci-
ma de las cajas. La primera hipétesis que se deriva
de esta observacion es que la banca privada esté
adaptandose mas rapidamente a las nuevas condi-
ciones de la competencia; seria, no obstante, con-
veniente comprobar si las actividades mas arries-
gadas de la banca no se resienten también con
mas intensidad como consecuencia de los episo-
dios recesivos como los que estamos viviendo es-
tos meses.

El grafico 2 presenta la evolucion del margen
financiero o de intermediacion, que puede ser tam-
bién un indicador de la evolucién de la intensidad
de la competencia. Su reduccién es clara desde
1988 hasta la actualidad para el conjunto del sector
bancario y notable en el caso de las cajas de aho-
rros, confirmando la impresion de que en los ulti-
mos afnos la competencia se ha intensificado. Este
resultado seria el esperado de la evolucion de las

magnitudes representadas en los graficos 3 y 4.
En el primero de ellos se presenta la evolucion de
los tipos de interés de los pasivos de la banca
privada que consideramos representativos del cos-
te de oportunidad para los ahorradores que ad-
quieren pasivos de las cajas. En el gréafico 4 se
presenta la evolucion de los depositos y los crédi-
tos del conjunto de las cajas, y la expansion algo
mas fuerte de estos Ultimos sugiere también reduc-
ciones del margen financiero. Una cuestion a ana-
lizar es por qué el estrechamiento de margenes no
se ha traducido con la misma intensidad en una
reduccion de ROA. Evidentemente, la explicacion
se encuentra en el control de costes y la mejora
en la eficiencia de las entidades, tarea en la que,
como se vera, cada empresa bancaria ha conse-
guido resultados diferentes.

Las cajas de ahorros continuan teniendo con-
centrada su actividad en las areas geogréficas en
las que tradicionalmente han actuado. Las diferen-
tes dinamicas de los mercados bancarios de activo
y pasivo en los mercados locales pueden ser, en
este sentido, relevantes para la explicacion de la
competencia a la que se enfrentan las cajas. La
informacion disponible sobre los mercados en el
ambito local es limitada; pero, por ejemplo, en un
contexto de expansion generalizada de las activi-
dades bancarias, las regiones espanolas presentan
diferencias significativas en el ritmo al que se ex-
panden sus respectivos mercados. Asi lo muestran
los graficos 5y 6, que presentan la evolucion de
las cuotas de los mercados regionales en el total
espanol. La variedad de casos existentes es nota-
ble, pues mientras algunas regiones ganan (o pier-
den) cuotas de mercado, tanto en créditos como
en depdsitos, en otras la evolucion de activos y
pasivos es diferente. Estas circunstancias pueden
haber influido en las condiciones especificas en
las que se ha desarrollado la competencia en los
diferentes mercados locales, afectando a los mar-
genes y resultados de las entidades, razon por la
cual seran analizados.

Por lo que se refiere a las variables que controla
cada empresa, nos interesa describir, en primer
lugar, la importancia de los cambios habidos en la
especializacién productiva de las cajas de ahorros.
En el caso de la estructura del activo, para el con-
junto de las cajas los cambios son notables a nivel
agregado, observandose una clara tendencia a la
reduccion del peso de las operaciones de financia-
cion del sector plblico, debido sobre todo al estan-
camiento en términos absolutos de las tenencias
de valores a largo plazo. En paralelo, se produce
una nitida expansion del peso de las operaciones
de crédito a las economias domésticas y empresas
no financieras residentes, mientras las carteras de
valores privados también tienden a reducirse.
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Por lo que se refiere al pasivo, lo mas destacable
es la pérdida de importancia de los recursos ajenos
captados de las economias domésticas y empre-
sas no financieras, y en particular de los deposi-
tos. Por el contrario, se produce un claro aumento
de las cesiones temporales de activos y también de
los recursos propios.

Estos cambios son los mas destacados a nivel
agregado (véanse los cuadros nums. 2 y 3), pero
en las distintas entidades la diversidad de situacio-
nes es mucho mas notable. En otros trabajos (4)
se han propuesto tipologias de estrategias de las
cajas basadas, total o parcialmente, en la especia-
lizacién productiva que se deriva de la estructura
del balance. En nuestro caso, el objetivo sera iden-
tificar el papel de dichas estrategias de especializa-
cion en la evolucion de los resultados obtenidos.

Otra forma de identificar las diferencias en la
especializacion de cada entidad es considerar el
papel de sus politicas comerciales, de precios y
servicios, estos ultimos muy ligados a la densidad
de la red y el tamano de las oficinas. En los grafi-
cos 7 y 8 se ofrece informacion sobre las diferen-
cias entre entidades en este sentido, referida a la
importancia de las comisiones en los ingresos de
las entidades y al tamano de sus oficinas. Salvo
contadas excepciones, en pesetas de 1991, el ta-
mano medio de la oficina es mayor en 1991 que
en 1986. Pero la intensidad de los cambios en las
distintas entidades es muy diferente. Lo mismo
puede decirse de las ratios representativas de las
politicas de precios.

Es muy importante tener presente que los niveles
de resultados de las empresas estan también con-
dicionados a su eficiencia productiva, ademas de
depender de las otras circunstancias externas o
de las decisiones de especializacion ya comenta-
das. Con frecuencia, resulta muy complicada la
identificacion de las variables que representarian
la calidad de la gestion y organizacion, el efecto
de la experiencia en la produccion de determina-
dos servicios o el impacto sobre los resultados de
una determinada imagen corporativa, entre otras
dimensiones de la eficiencia. Sin embargo, esa di-
ficultad no excluye su presencia, lo que justifica

hacer un esfuerzo por considerar de algun modo
las posiciones relativas de las empresas en térmi-
nos de eficiencia. Con ese fin se han construido
las fronteras definidas por las entidades mas efi-
cientes en costes para tres tipos de especializacion
y para cada ano, y se ha situado a cada una de
las entidades respecto a ellas (5). Los perfiles de
niveles de eficiencia que de ello resultan se reco-
gen en los graficos 9y 10, mostrando el porcentaje
de entidades del mercado, respectivamente, que
tienen un nivel de eficiencia igual o menor que la
entidad mejor representada en ordenadas por el
nivel unitario. Como se puede advertir, existen di-
ferencias de eficiencia en costes de hasta el 25 por
100 para los anos en los que se realiza el analisis.

Por ultimo, un numero muy significativo de cajas
de ahorros se han fusionado durante estos anos,
como se advierte en el Anexo 3. Las fusiones han
sido un instrumento para la capitalizacion a corto
plazo, pero también una pieza importante para el
desarrollo de las nuevas estrategias de algunas
cajas en tres frentes: la especializacién productiva,
la presencia comercial en los distintos mercados
locales y la organizacion. Este conglomerado de
razones complica la interpretacion del significado
de esta variable, que afecta también, de manera
obvia, al tamano de las entidades y debe ser expli-
citamente considerada.

IV. ANALISIS ECONOMETRICO

En el apartado Il se presento la hipotesis de que
la evolucién de la rentabilidad sobre activos de las
cajas de ahorros espafiolas pudiera explicarse en
funcién de los cambios en las condiciones del en-
torno (mercados, intensidad de la competencia y
regulaciones), asi como de las opciones de las
entidades referidas a especializacion, politicas
comerciales de precios y eficiencia y tamano. La
informacion disponible permite analizar la significa-
tividad estadistica de un conjunto de variables se-
leccionadas para aproximarnos a esas condiciones
externas y decisiones que consideramos determi-
nantes de la evoluciéon de ROA a lo largo del perio-

CUADRO NUM. 1
SIGNOS ESPERADOS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS

VARIABLES DE ENTORNO

8 D, CR. CR, /CR, D,/D,

+ - - +
VARIABLES DE CONTROL

A/OFIC AOFIC / OFIC EFIC A F

A/A D,/D CS/PF
? 2 ? + ? ¥
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GRAFICO 5
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do analizado. Este apartado esta dedicado a dicho
analisis econométrico, separandose en epigrafes
distintos dos tipos de cuestiones: la presentacion
de las técnicas econométricas empleadas (que
pueden ser obviadas por los no especialistas sin
pérdida de informacién referida al argumento gene-
ral desarrollado en el articulo) y la valoracion del
significado econémico de los resultados de los mo-
delos.

1. Modelizacion econométrica

La modelizacion econométrica se ha realizado
tomando una muestra de 56 cajas de ahorros para
el periodo 1986 a 1991 (véase el Anexo 3). Los
resultados que se presentan en el cuadro num. 4
corresponden a la estimacion por minimos cuadra-
dos, aplicada al pool de datos, de una ecuacion
en la que se incluye, entre otras, la variable depen-
diente retardada:

ROA,=aROA,_,+pX,+v, (1]

La inclusion de esta variable se realiza como for-
ma de captar la inercia en cada entidad, en su ROA
correspondiente, de un afo a otro. Las restantes
variables (X) que se han incluido son las siguientes:

RESERVAS:

CTASCTES:

OTRCTAS:

DEPPZO:

INVCRED:

RFIJA:

INTFIN:

AOFIC:

EFIC:
DFUSION:

TREND:

D89, DI0y DI1:

Porcentaje de reservas sobre el total de
activos.

Porcentaje de cuentas corrientes sobre el
total de activos.

Porcentaje de los depositos de acreedo-
res mantenidos en el epigrafe de ofras
cuentas (por ejemplo, cesion temporal de
efectos.)

Porcentaje de los depositos de plazo so-
bre el total de activos.

Porcentaje de las inversiones crediticias
sobre el total de activos.

Inversiones de la cartera de valores en
titulos de renta fija sobre el total de acti-
VOS.

Porcentaje de préstamos a intermediarios
financieros sobre activos.

Tamano medio de la oficina en términos
de activos totales.

Medida de eficiencia relativa en costes (6).

Variable ficticia. Toma el valor igual a la
unidad si la entidad es resultado de fusio-
nes en el periodo considerado y cero en
caso contrario.

Tendencia temporal.

Variables ficticias. Toman valor igual a uno
para las observaciones del ano que repre-
sentan y cero en los restantes.

CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL ACTIVO DE LAS CAJAS
(En porcentaje)

Adpp Otros resicientes

Sisterma Sector

Valore Valore: 1
eredifcio Total Cidos — Crécitos = Siey

Cortoplaze Largopiazo i Renta fia Renta
Coroplizo Lagoplaz  "A0R
1986 ... 24,82 23,17 2,37 8,91 12,53 40,78 33,83 7,60 6,42 1,18 0,87
1987 ... 21,96 18,15 2,58 10,78 11,54 42,60 37,07 6,57 0,58 4,76 1,24 0,80
1988 ... 2291 24,07 2,51 11,38 10,31 43,20 38,50 5,54 0,78 3,19 1,58 0,70
1989 ... 2431 22,69 2,29 12,87 7.57 42 80 39,98 4,37 0,55 2,11 1,71 0,85
1990 ... 21,68 24,21 317 13,68 7,46 42,28 39,09 3,45 0,30 1,39 177 1,63
1991 ... 23,60 19,82 3,88 9,66 6,29 44,86 41,75 3,40 0,32 1,37 1,71 1,96
Fuente: Banco de Espana. Porcentaje sobre balance medio.
CUADRO NUM. 3
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL PASIVO DE LAS CAJAS
(En porcentaje)
Otros sectores residentes

Sistema AAPP Sector

crediticio Total Depésitos c Vg{;:;:s " Otros exterior

4,83 3,90 76,92 62,99 2,39 5,56 5,98 1,90

3,75 3,79 77,05 59,93 420 421 8,70 1,94

3,53 3,95 76,67 57,26 7,66 2,84 8,91 2,08

5,66 4,63 73,61 53,21 12,78 1,56 6,05 1,96

5,91 4,20 72,11 54,33 12,79 0,99 3,99 2,75

572 3,28 3,72 58,74 10,96 1.06 2,96 2,82

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 4
ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS.

POOL DE DATOS
(Periodo: 1987-1991. Variable dependiente: ROA)

Variable Coeficients Error ast. T-ratio
CONSTANTE. 0,8894E-02  0,4376E-02 2,032215
RESERVAS ... 0,5763E-01 0,2199E-01 2,619861
TREND ......... —0,6463E-02 0,8098E-03 —7,981575
ROA-1 .......... 0,3330 0,5400E-01 6,166470
DFUSIONS .... 0,1462E-02  0,6089E-03 —2,402291
CTASCTES ... —0,1485E-01 0,6037E-02 —2,460929
EFIC . i 0,1601E-01 0,4491E-02 3,566036
OTRCTS ....... —0,1331E-01 0,4623E-02 —2,880457
INVCRED ...... 0,7335E-02  0,3681E-02 —1,992419
LR cmnniins 0,1297E-01  0,1413E-02 9,181589
D90 winiais 0,1846E-01 0,2156E-02 8,562904
51 [S——— 0,2337E-01 0,2931E-02 7,971785
AOFIC .......... —0,1961E-05 0,6581E-06 2,980195
AL — 0,3539E-01 0,1536E-01 2,304385
DEPPZO ...... —0,1197E-01 0,4354E-02 —2,749650

Grados de libertad: 265
R? (adj.): 0,47134254

Observaciones: 280

R*:0,49787015
SRC: 0,40828583E-02

Es preciso advertir que se ha probado la inclu-
sién de otro tipo de variables que reflejan la estruc-
tura del balance; sin embargo, no resultan ser es-
tadisticamente significativas. Tampoco lo es la
ratio entre comisiones y productos financieros
(CS/PF), al igual que los porcentajes de los créditos
y de los depositos de cada comunidad auténoma
(CR,/CR. y D,/D,, respectivamente). Respecto a la
inclusion de otro tipo de variables comunes a todas
las entidades, como las comentadas en los puntos
anteriores como representativas de las condicio-
nes de entorno, el tipo de interés ofrecido por los
bancos privados para operaciones de pasivo entre
uno y dos anos resulta negativo y estadisticamente
significativo, mientras que la evolucién del crédito
y de los depdsitos bancarios para el conjunto de
la economia resulta positivo. Sin embargo, los re-
sultados mejoran considerablemente cuando en lu-
gar de incluir estas dos variables se incluye una
tendencia y variables ficticias temporales.

Disponer de una muestra con datos de corte
transversal para varios afios permite aplicar técni-
cas de datos de panel (7). De esta forma, es posible
controlar por efectos individuales e invariantes en
el tiempo, con los que se pretende tener en cuenta
las caracteristicas inobservables de cada entidad,
que afectan a su ROA respectivo. La estimacion
de un modelo dinamico como el aqui planteado
presenta el problema de que el estimador intra-gru-
pos de los coeficientes esta sesgado cuando la
dimension temporal del panel es pequefa, como
ocurre en este caso. Por este motivo se ha proce-
dido a estimar un modelo en diferencias (lo que
permite eliminar el efecto individual) utilizando va-

riables instrumentales y el método de estimacion
propuesto por Arellano y Bond (1988). A partir del
modelo descrito en la ecuacion [1], la inclusion de
un efecto individual y, da lugar al siguiente modelo
dinamico:

ROA,=uROA,_+PX,+p+v, 2]
Tomando diferencias;
AROA,=uAROA,_+PAX,+ (V=) [3]

Los instrumentos validos para la estimacion de la
ecuacion [3] son:

Variable: AROA,
Variable: AROA,

Instrumento:  ROA,
Instrumentos: ROA,, ROA,

Variable: AROA, Instrumentos: ROA,_,, ..., ROA,, ROA,

Los resultados de la estimacion de la ecua-
cion [3], utilizando el método propuesto por Arella-
no y Bond (8), con un esquema autorregresivo de
las perturbaciones y corrigiendo por la posible he-
terocedastidad de éstas, aparecen en el cuadro
numero 5.

CUADRO NUM. 5
ESTIMACION POR VARIABLES INSTRUMENTALES.

PANEL DE DATOS
(Periodo: 1988-1991. Variable dependiente: AROA)

Variable Coeficiente Errorest T-ratio
CONSTANTE ... —0,006225 0,000692 8,995487
AROA(-1) ......... 0,232059 0,093945 2470171
ARESERVAS .... -0,301658 0,111545 —2,704364
ADEPPZO ........ -0,027518 0,008125 —3,386918
ACTASCTES ... -0,040712 0,019547 —2,082775
AOTRCTS ....... —0,041131 0,012911 —3,185784
AEEIG s 0,037893 0,016675 2,272392
AEFIC? ...... —0,026849 0,014735 -1,822103
AINTFIN ... —0,034227 0,011707 2,923638
D89 .......... 0,011251 0,001417 7,940751
D30 ... 0,007939 0,000974 8,149304
(D12 I 0,005338 0,000976 5,468689

Observaciones: 224 Grados de libertad: 212

Test autocorrelacion
de primer orden: —4,151

(Ho : A autocorrelacion)
Test autocorrelacion
de segundo orden: 1,220

(Ho : A autocorrelacion)
Test de Sargan sobre la validez
de los instrumentos: 4,97

Nivel sign.: 0,00

Nivel sign.: 22,3%

Nivel sign.: 17,41%

2. Interpretacion econémica
de los resultados

Los modelos seleccionados ofrecen un conjunto
de resultados compatibles con lo esperado del es-
quema tedrico y permiten precisar de qué forma
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GRAFICO 7
RATIO COMISIONES/PRODUCTOS FINANCIEROS
Porcentaje
10 & 1986
O 1991
. O 5
6 @ O
¢ o . O
4 ( O ® -
o b . . © Co @
0.0 Cov P o ° <
> O 0 0% " o CoO” O +Coe o y ¢
C o6 & O e & o8 O
o . ’0 @ ¢ ¢ O, @ ¢ o0 0
0
0 b 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Entidades
GRAFICO 8
ACTIVOS TOTALES POR OFICINA
(Pesetas constantes de 1991)
: M.M. (Miles) —
O 1901
4 i,

GO O .@0096

o O
2 C:OOQ : ’QQ ¢ OQ’ w(:: W
(i
% Jfo@@@ 0.0 ¢ 0% U g
0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Entidades

serie temporal, con un nimero total de 280 obser-
vaciones. El segundo modelo trata la misma infor-

pueden haber operado los factores de entorno y
los controlados por las cajas. Como se ha indicado

en el apartado anterior, se estiman dos ecuaciones
tratando los datos disponibles de dos modos alter-
nativos. En el primer modelo se lleva a cabo un
pool de datos de corte transversal y de datos en

macion utilizando el método de panel, que permite
—en principio— determinar, ademas de los efectos
que afectan a todas las cajas, los propios de cada
una de ellas.
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GRAFICO 9
EFICIENCIA EN COSTES. CAJAS DE AHORROS
ORDENACION NO PONDERADA DEL INDICADOR
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En el primer modelo —cuyos resultados apare-
cen recogidos en el cuadro ndm. 4—, por lo que
se refiere a la influencia del entorno, conviene des-
tacar que inicialmente fueron consideradas un con-
junto de variables aproximativas de las menciona-
das en el apartado lll, siendo sustituidas mas tarde
por tendencias que mejoran sustancialmente el
conjunto de la estimacion. Entre aquellas variables
aproximativas se mostraba significativa y con el
signo esperado (negativo) el tipo de interés de las
operaciones pasivas de la banca, indicando cémo
la mas intensa competencia ejercida por los pasi-
vos bancarios, sustitutivos préximos de los pasivos
de las cajas, eleva los costes financieros de estas.
En segundo lugar, también resultaba significativo
el efecto de la evolucion de los depdsitos del con-
junto del sector, indicandonos su signo (positivo)
que la expansion de la oferta de ahorro tiene con-
secuencias favorables para la rentabilidad de las
entidades.

La sustitucion de las variables tipo de interés de
la banca y evolucion de los depésitos del conjun-
to del sector por una tendencia convencional
(TREND) y tres variables ficticias (D89, D90, D91)
mejora el resultado de la estimacion, permitiendo
identificar en qué medida la media de la variable
explicada ROA se ve afectada en el transcurso del
tiempo para el conjunto de entidades. Estas varia-
bles se muestran significativas, siendo su efecto
conjunto positivo y obteniéndose la magnitud del
impacto para cada uno de los periodos de la suma
de los parametros correspondientes.

Por el contrario, no han resultado significativos
ni la evolucion de los mercados de crédito ni las
diferencias en los ritmos de expansion de los mer-
cados a escala regional. En relacion con esta ultima
cuestién, no se puede descartar que el efecto que
deseamos captar —diferencias en la evolucion de
los mercados locales— no pueda ser reconocido
mediante informaciones regionales, pues los mer-
cados, para muchas operaciones realizadas por
las cajas, tienen un ambito geografico mas reduci-
do. En este punto, las limitaciones de la informa-
cién disponible suponen una barrera practicamen-
te infranqueable.

De las variables que controlan las cajas comen-
taremos, en primer lugar, las referidas a su especia-
lizacion. Sobre los signos de éstas existen pocos
a priori, pues se trata, precisamente, de identificar
si de las diferencias entre las entidades se puede
obtener alguna evidencia de que existen ventajas
sistematicas en ciertas orientaciones del negocio.
En las operaciones activas, la orientacion hacia la
actividad crediticia (INVCRED) —y en especial ha-
cia el crédito comercial, es decir, hacia la banca
de empresa— se muestra significativa y con efec-

tos negativos sobre ROA. En cambio, las adquisi-
ciones de titulos de renta fija (RFIJA), que es tam-
bién significativa, tiene efectos positivos sobre
ROA. Estas ultimas orientaciones de la actividad
pueden ser interpretadas (con cautela) como repre-
sentativas de enfoques mas tradicionales del nego-
cio de las cajas, y sus resultados parecen ser po-
sitivos, pudiendo ser la consecuencia probable de
que las cajas que actian segun criterios mas tradi-
cionales operan en entornos de menor presion
competitiva, o también de la importancia que tiene
la acumulacion de experiencia en una especializa-
cion determinada para la mejora de los resultados.

En las operaciones pasivas, la impresion que
producen los modelos es similar a la anterior: la
mayor agresividad en la reorientacion del pasivo
empeora los resultados. En efecto, una mas inten-
sa orientacion de la captacion de recursos ajenos
hacia las cuentas corrientes (CTASCTES) —pasivo
poco importante en la tradicion de las cajas— o
hacia los depdsitos a plazo (DEPPZO) u otro tipo
de cuentas (OTRCTAS) —ambos mas sensibles a
los tipos de interés— son significativos para la evo-
lucién de ROA, pero lo afectan con signo negativo.
Asi pues, en este caso, es la especializacion en el
pasivo tradicional —los depositos de ahorro— lo
que sigue ofreciendo la ventaja en costes.

Merece también un comentario la significativi-
dad y el signo (positivo) del nivel de capitalizacion
de las cajas (RESERVAS). En principio, deberia es-
perarse un signo positivo debido a que la mayor
abundancia de recursos propios reduce los costes
financieros por unidad de activos totales e incre-
menta los capitales libres (free capital), y, de hecho,
en la estimacion asi sucede en este primer modelo.

La variable fusiones (DFUSION9) aparece signi-
ficativa, y muestra un valor negativo, indicando
que, en promedio, las entidades implicadas en pro-
cesos de fusion son aquellas que presentan una
rentabilidad menor que la media, en contra de lo
esperado.

También resulta significativo, y con el signo es-
perado (positivo), el efecto de los niveles de efi-
ciencia sobre ROA (EFIC). Asi, las entidades mas
eficientes —las que producen una determinada
combinacion de servicios a costes mas bajos—
son mas rentables.

La variable explicada desfasada (ROA-1) mues-
tra significatividad, siendo su parametro distinto
de la unidad e indicando una inercia en el valor de
ROA a lo largo del tiempo que tiende a desaparecer
con relativa rapidez. Esto induce a pensar que si
valores mayores de la rentabilidad hoy favorecen
mayores rentabilidades mafnana, en circunstancias
no explicadas por la eficiencia, puede deberse a
ventajas posicionales en los mercados, que no se
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reflejan en costes (eficiencia), sino en margenes:
poder de mercado local, relaciones de clientela,
imagen de marca, capacidad innovadora y de ser-
vicio, etcétera.

De las variables enumeradas en el apartado I
como posibles palancas del beneficio controladas
por las cajas, un cierto nimero de ellas no se mues-
tran estadisticamente significativas para explicar
la evolucion o las diferencias de ROA. Ese es el
caso de otras partidas del balance no menciona-
das, asi como de las estrategias de cobro de comi-
siones.

Por lo que se refiere a la variable tamario de las
oficinas (AOFIC), la estimacion muestra un coefi-
ciente negativo y significativo. Estas circunstancias
hacen pensar que larazon por la que un incremento
en el tamafo de la oficina tiene un efecto negativo
sobre ROA—cuando se ha probado repetidamente
la existencia de economias de escala a nivel de
oficina (9)— es que, dada una determinada evolu-
cién de la oferta de ahorro y sin una politica clara
de concentracion de oficinas todavia, un creci-
miento del tamano de éstas es resultado de politi-
cas comerciales mas agresivas, gue se ponen en
practica a costa de encarecer el pasivo. Por esta
razon tienen un efecto sobre ROA del mismo signo
que el encarecimiento de los tipos de interés por
parte de la competencia, es decir, de los pasivos
bancarios.

El segundo modelo estimado aparece en el cua-
dro num. 5, y de forma distinta al comentado ante-
riormente, se representa en diferencias, lo que su-
pone una pérdida de observaciones. El significado
de los parametros sera, por tanto, algo distinto a
los estimados para el pool de datos. Tradicional-
mente, los parametros estimados en modelos en
diferencias suelen interpretarse como coeficientes
de los efectos a corto plazo de cambios en las
variables independientes sobre la variable depen-
diente.

Como se puede comprobar, sélo algunas de las
variables incluidas en la ecuacion estimada en el
cuadro num. 4 resultan ser significativas cuando
se estima el modelo en diferencias. En concreto,
dejan de serlo variables tales como AOFIC, RFIJA
e INVCRED.

Asimismo, nuevamente resulta significativo el
efecto desfasado de ROA, con coeficiente menor
que la unidad, sugiriendo que las entidades mantie-
nen cierta continuidad de los efectos positivos de
sus ventajas de eficiencia sobre ROA, pero que
desaparece rapidamente en el tiempo. Resulta
plausible dicha interpretacion con un proceso de
convergencia de las entidades en niveles de efi-
ciencia. En el caso contrario, algunas entidades
estarian aumentando continuamente sus ventajas
sobre las restantes.

Las reservas (ARESERVAS) se muestran signifi-
cativas, pero ahora con un signo negativo, contra-
rio al que se obtiene en el modelo anterior. La razén
de este resultado, cuando se consideran los efec-
tos individuales, se puede deber a que, en buena
parte de las entidades, los incrementos de los re-
cursos propios se han conseguido mediante pro-
cesos de fusion y la consiguiente revalorizacion de
activos, de modo que no se produce efectivamente
un incremento de free capital que pueda ahorrar
costes financieros. Ademas, puesto que los re-
cursos propios forman parte del total de activos
medios, su aumento deprime también ROA al au-
mentar el denominador de esta expresion. Conse-
cuentemente, estos efectos podrian interpretarse
como efectos de corto plazo que desaparecen en
el modelo estimado en niveles.

Los resultados confirman el efecto de las varia-
bles de pasivo incluidas en el primer modelo —el
peso relativo en el balance de los depositos a pla-
zo, de las cuentas corrientes y de otras cuentas—,
cuyo incremento origina un descenso en la variable
dependiente. Asi pues, de nuevo, el alejamiento
de las cajas de la captacion de recursos a través de
la generacion de depositos de ahorro parece redu-
cir su rentabilidad.

Por el lado del activo, la inversion en el mercado
interbancario (AINTFIN) aparece significativa y con
signo negativo, indicando una reduccién de la ren-
tabilidad de las cajas cuando se acude al mercado
interbancario, al menos a corto plazo.

La eficiencia de las entidades se muestra signi-
ficativa, incrementando la rentabilidad de éstas. Un
aumento en la eficiencia incrementa la variacion de
la rentabilidad de las cajas, mientras que cuando
se toma la variable al cuadrado el parametro sigue
siendo significativo, pero cambia de signo, lo que
indica que este efecto positivo tiende a desapare-
cer entre cajas con niveles de eficiencia relativa
cercanos a la unidad.

Finalmente, el tratamiento de las variables tem-
porales permite corregir el valor de constante para
cada uno de los afios analizados, de modo que la
parte «explicada» de la variacion de ROA por suce-
sos producidos en estos afios cambia de valor y
de signo: dicha constante es negativa para el pri-
mer y para el cuarto periodos, y positiva para el
segundo y tercer periodos.

V. CONCLUSIONES

El analisis empirico realizado permite destacar
algunas conclusiones acerca de la influencia de las
variables de entorno y de las variables de control
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sobre la rentabilidad de las cajas de ahorros en el
periodo 1986-1991. Con referencia a las primeras,
los modelos estimados confirman la influencia ne-
gativa sobre la rentabilidad de las cajas de la mayor
remuneracion del pasivo por parte de la banca,
indicador de un incremento en la competencia por
la captaciéon de recursos. Asimismo, se observa
una influencia positiva sobre la rentabilidad de las
cajas originada en el avance conjunto de la activi-
dad del sector. El resto de las variables potencial-
mente explicativas de los factores denominados
de entorno —la evolucion nacional de los merca-
dos del crédito y la de los mercados regionales de
activo y de pasivo— no han mostrado una influen-
cia significativa; incluso las variables que si lo son
" resultan menos explicativas que la construccién de
unas variables ficticias de tendencia. Por tanto, en
relacion con la identificacion de las variables de
entorno que se han mostrado relevantes en el ana-
lisis realizado, se puede apuntar, con la prudencia
al uso, la hipotesis de que los elementos de carac-
ter general que condicionan los resultados de las
cajas son la evolucion del coste del pasivo, asi
como las condiciones generales de captacion de
fondos prestables, y no tanto la evolucion de cada
mercado en particular.

En cuanto a las variables que pueden controlar
las cajas, se acepta la relevancia de un conjunto
amplio de éstas en el primer modelo estimado, y
de un conjunto algo menos extenso en el segundo.
En lo que se refiere a las decisiones de balance,
se han identificado mejor los efectos sobre la ren-
tabilidad de las cajas de las variables de pasivo
que los correspondientes a las variables de activo,
tanto por el niumero de éstas identificadas como
por la robustez de los parametros estimados a la
forma de estimacién empleada.

Por el lado del activo, el primer modelo reconoce
un efecto beneficioso en la rentabilidad al aumento
de la inversion en renta fija, y el efecto contrario a
la inversion crediticia. Dichos efectos desaparecen
en el segundo modelo, que puede interpretarse
como un modelo de corto plazo, en el que las inver-
siones en el interbancario parecen producir mejo-
ras decrecientes en la rentabilidad de las cajas.

Por el lado del pasivo, la actividad tradicional de
creacion de depésitos de ahorro aparece en ambos
modelos como una actividad que incrementa la
rentabilidad, reduciéndola, por tanto, la creacién
de los pasivos alternativos: cuentas corrientes, de-
positos a plazo y otras cuentas. La elevacion de
los recursos propios contribuye a incrementar la
rentabilidad a largo plazo —primer modelo—, pero
la reduce quiza en el proceso de transicion hacia
el nuevo equilibrio.

En lo referente a las decisiones no consideradas

de balance, cabe destacar que la opcion de fusio-
narse esta asociada a una mayor rentabilidad de
las cajas que la adoptan. Por el contrario, las me-
joras de eficiencia elevan la rentabilidad, constitu-
yendo ello un incentivo para la introduccion de me-
joras en la productividad de las entidades. En este
mismo sentido, el incremento del tamano de la ofi-
cina parece reducir la rentabilidad de las entidades,
debido quiza al encarecimiento simultaneo del cos-
te de captacion de nuevos recursos prestables.
Por el contrario, la politica de cobro de comisiones
no se ha mostrado significativa en la determinacion
de la rentabilidad de las cajas.

Desde la perspectiva de la estrategia de las en-
tidades, la cuestion mas importante planteada en
el trabajo es si la especializacion de las cajas de
ahorros se traduce en ventajas sistematicas de ren-
tabilidad neta. No tiene una facil respuesta, porque
es preciso separar aquellos factores derivados de
la especializacion de otras muchas circunstancias
que afectan a los resultados. En circunstancias tan
cambiantes, identificar y valorar el papel de los
distintos factores no es sencillo, pero es importan-
te. No debemos tampoco olvidar que la utilizacion
de datos de balance de las entidades a 31 de di-
ciembre puede sufrir el efecto de un comporta-
miento de maquillaje puntual, llevado a cabo por
los responsables, y no reflejar la situacion mas per-
manente de la entidad correspondiente.

Pero, en cualauier caso, las conclusiones que se
derivan de esta investigacion apuntan a que las
ventajas sistematicas derivadas de especializacio-
nes alternativas no estan claras. No se puede afir-
mar, pues, que, en general, puedan establecerse
asociaciones regulares entre una determinada es-
pecializacion y mejores resultados de las cajas.
Esto no significa que no puedan encontrarse ejem-
plos de cajas especificas que obtienen resultados
especialmente buenos con determinadas especia-
lizaciones del activo. Pero no encontramos regula-
ridades empiricas que permitan dicha asociacion
entre especializacion y resultados y que permitan
hablar de relaciones causales entre ellas.

Asi pues, para explicar las ventajas que presen-
tan determinadas entidades, parece que hay que
mirar en otras direcciones y no sélo en la de su
especializacion. En particular, es importante aten-
der a desarrollar una especializacion determinada
con menores costes. Cuando una caja de ahorros
es capaz de desarrollar una especializacion deter-
minada con menores costes hay que atribuir a la
eficiencia de su gestion operativa, comercial y fi-
nanciera las ventajas, y no a la especializacion
en si.

En cambio, si que se obtiene en el trabajo una
evidencia mas sistematica de que las cajas que
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captan recursos tradicionales (fundamentalmente,
cuentas de ahorro) con mas intensidad, tienen, por
el momento, ventajas de coste que se reflejan en
los resultados. Existe frente a esta evidencia la ten-
tacion de concluir que se trata de un ejemplo de
gue en la captacion de ese tipo de recursos la
competencia es menos intensa, y las cajas, que
disfrutan en esos mercados de mas poder de pe-
netracion, lo ven reflejado en sus cuentas de resul-
tados. Aunque ésta es una posibilidad, sin embar-
go, no deseariamos apresurarnos en la aceptacion
sin mas de este diagndstico. Al contrario, creemos
que otra hipotesis a contrastar es que las cajas
demuestran en la actualidad una especial eficiencia
en la produccion de medios de pago. En conse-
cuencia, las entidades mas orientadas en esa di-
reccion presentan mejores resultados. En este
caso, si que podria hablarse de una especializa-
cion productiva relevante para la cuenta de resul-
tados. No obstante, también es necesario advertir
gue esas ventajas pueden ser transitorias, depen-
diendo de la evolucion futura de la competencia
en los distintos mercados bancarios.

NOTAS

(1) Véase MobigLiani y Papapemos (1990). Una reflexion sobre
este problema, referida al caso espanol, en PErez y QuEsADA
(1991), cap. 6.

(2) Esinteresante observar que las cajas de ahorros, presio-
nadas por las exigencias de capitalizacion, han preservado me-
nos la distribucion de beneficios (sociales) que la banca privada.
Ello podria interpretarse como una confirmacion indirecta de la
hipotesis que aqui se sostiene. Véase GonzALEz MOSQUERA
(1991).

(3) Sobre la modelizacion de la empresa bancaria, pueden
verse los panoramas de BALTENSPERGER (1980) y SANTOMERO
(1990). Una presentacion inspirada en dichos modelos, y con
referencias al caso espanol, en Perez y QuEsapa (1991).

(4) Véase GuaL y HernAnpez (1990) y MagrTiNez VILCHES
(1992).

(5) Para la descripcion del procedimiento utilizado para
construir las fronteras de eficiencia, véase el Anexo 2.

(6) Laobtencion de estas variables aparece resumida breve-
mente en el Anexo 2. El lector interesado puede acudir a los
trabajos de DomenecH (1991) y GRIFELL, Prior y Saias (1992)
para un mayor detalle.

(7) Una exposicion sumamente detallada de las técnicas de
datos de panel puede encontrarse en el libro de Hsiao (1986).
AreLLanG y Bover (1990) ofrecen una interesante panoramica
sobre los aspectos mas relevantes.

(8) Las estimaciones se han llevado a cabo utilizando el
programa DPD de estos autores. Véase AReLLANG y Bonp (1988).

(9) Vease, por ejemplo, DomenecH (1991),
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ANEXO 1

1985 Bancos: Libertad de apertura de oficinas.
Reduccion progresiva del coeficiente de inversion.
Reglamento de la Ley de Activos Financieros.

Ley de Organos Rectores de las Cajas.

1986 Obligacion de cubrir pensiones para bancos y cajas.
Regulacion de la transparencia fiscal en operaciones de seguro de prima unica.

1987 Libertad de tipos de interés.
Creacion del sistema de anotaciones en cuenta.
Nacimiento de la letra del Tesoro.
Ley de Planes y Fondos de Pensiones.
Endurecimiento de criterios para la cobertura de morosos, riesgo pais, concentracion de riesgos.
Elevacion del coeficiente de recursos propios.

1988 Reduccion de la aportacion de las cajas al FGD.
Real Decreto modificando la regulacion de los Organos Rectores de las Cajas.
Desaparicién del Efectivo como Activo computable en el coeficiente de caja.
Creacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Nueva normativa sobre creacién de bancos privados e instalacion de entidades extranjeras en Espana.

1989 Cajas: Libertad de apertura de oficinas fuera del territorio de la Comunidad.
Modificacién del calendario de reduccion del coeficiente de inversion obligatoria.
Aumento del rigor exigido por el coeficiente de recursos propios.

Entrada de Espana en el SME.
Introduccion de topes cuantitativos al credito.
Nueva normativa para los seguros con prima unica.

1990 Reforma del coeficiente de caja.
Aprobacion del limite cuantitativo a la financiacion del Tesoro por el Banco de Espana.
Regulacion de la emision de cuoias participativas por las cajas.
Exencion parcial de impuestos a no residentes.

1991 Levantamiento de los limites al crecimiento del crédito y del depdsito previo al endeudamiento exterior.
Liberalizacion de las salidas de capital.
Creacion de la Corporacion Bancaria, S. A.
Anuncio de la operacién de canje de pagarés y AFRO por deuda especial.
Reforma del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio.
Eliminacion del control de cambios.
Aparicion de la letra a tres meses.
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ANEXO 2
MEDIDAS DE EFICIENCIA EN COSTES

Las medidas de eficiencia en costes se han obtenido solucionando el siguiente problema de programacion lineal:

Min w, v, . 8=1..56CC.AA.
s.a. Y= 2 KYe ;. i=PRIC, PRNIC, COMIS
Ve Z hx, . J=L,ACREE, K, OCTS
NO= ¥ wnNo,
=0
en donde:
PRIC Productos financieros de la actividad crediticia.
PRNIC Restantes productos financieros.
COMIS Comisiones.
L Empleo medio.
ACREE Acreedores medios.
K Recursos propios (capital+reservas+F. subordinada).
OCTS Gastos generales (excepto personal)+Costes financieros (excepto de acreedores).
NO Numero de oficinas.
wi Gastos de personal por empleado.
w2 Coste medio de acreedores.

Este problema se ha resuelto separadamente para cada uno de los anos entre 1986 y 1991, haciendo uso de
rendimientos constantes a escala (CRTS), lo que permite obtener los vectores v, que minimizan los costes dados
a los precios de los input para cada una de las empresas. Utilizando estos vectores se obtiene:

EFCOSTES,=Xw,V /WX,

La informacion utilizada no permite diferenciar entre las cantidades utilizadas de los input que dan lugar a los
gastos generales y de inmuebles, y sus precios. Para poder resolver los problemas de programacion lineal se ha
supuesto que para todas las cajas W .1

Por lo que se refiere a los recursos propios, la informacion disponible no permite evaluar el coste de uso de
éstos. Como alternativa se ha utilizado el tipo de interés de la deuda publica como coste de oportunidad de estos
recursos.
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ANEXO 3

Nombre Nomero DFUSION Activos 86 Activos 91

C. A Albacete 1 0 62352 120276
C. A Avila ... 6 0 817 158618
C. A. Badajoz .. 7 0 84890 147501
C. A. Cataluna . 10 4] 477370 1057148
C. A. C. Burgos .. 13 0 88980 181364
C. A. M. Burgos .. 14 0 130692 262040
C. A. Carlet .......... » 17 0 5340 12056
C. A. M. Cardoba ” 20 0 133446 244845
C. A P Cordoba ..o 21 0 71142 129320
C. A GaliCia oo 22 0 410645 883523
C. A. Cuenca-Ciudad Real . 23 o 83898 158349
C. A Girona ......cccvcvvrvenn . 24 0 70426 161714
C. A. Guadalajara 27 0 22989 43173
C. A Jaen ... 29 0 B405 23376
C. A Jerez 30 0 85977 155610
C. A. Rigja ... 32 0 50902 100513
C. A. Manlleu 35 0 35280 66438
C. A. Manresa 36 0 73047 128680
C. A. Layetana 37 0 88968 144500
G AL INIIPEER! osmvsinonsisnniononsissss b s s e e 38 0 103004 307766
C. A. Ontinyent 39 0 13267 23402
T B OPBIIBE. cuviovsisian iy s 53 e oot 40 0 98686 153382
C. A. Asturias . » 41 0 204947 384662
C. A, Las Palmas ... 43 0 126967 198379
C. A. Baleares . 44 0 158957 281096
C. A PamMPIONG .o 45 0 55044 100344
C. A. Navarra e 46 0 190909 368335
C. A Pollensa ......cccccviemnisiasanns 48 0 3686 7797
O ol e (=111 | o RN R et e e e SRR s 49 0 58458 116306
C. A. Sabadell ...... 51 0 130268 246577
B D AU s S 52 0 23508 38495
C. A, Tenerife ...... 56 0 128883 220644
Co A BRMBRDNE v s i i 57 0 131908 217886
C. A. Segovia 58 0 81307 155093
G AT FOMANTR s s dsses 60 0 128280 205619
C. A. Tarragona " 62 o] 110348 250633
C. A. Terrassa 63 0 87788 185505
C. A. Toledo B4 0 108640 224504
B AL VIO ittt 70 0 184746 408247
C. A. Penedés i 0 192215 346497
Ibercaja 75 0 505415 943249
C. A, Inmaculada ... 76 0 130471 267006
C. A. Madrid ........... 77 1 1407317 2965836
Bancaja 78 1 530073 912811
BBK s 79 1 606575 1102458
CAM 80 1 416575 740717
C. A. Huelva-Sevilla ............. 81 1 145856 276178
Caja Vital .......... B2 1 159999 286682
Caja Espafia ..... 83 1 339651 614261
C. A. Extremadura .. B84 1 123067 235167
Caixa de Pensiones de Barcelona 85 1 2604568 5742837
C. A. Guipuzcoa-San Sebastian 86 1 440394 731087
C. G. A, Granada ... 87 1 190761 364592
Unicaja oovvvirviiens 88 1 475697 902378
C. A. P. Alicante-Valencia 89 1 141526 233845
C. A. Salamanca-Soria ............ a0 1 195912 495285
TOMAL oo 56 CC.AA. 12802153 25435602

Fuente: CECA y elaboracion propia.
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DETERMINANTES DE LOS TIPOS DE INTERES.
UNA EXPOSICION GRAFICA

José Luis CALVO e Ignacio MAULEON

I. INTRODUCCION

Este articulo pretende exponer de modo siste-
matico un marco de analisis para estudiar la deter-
minacion del nivel de los tipos de interés nominales
y reales de una economia, con especial referencia
al caso espanol. No se pretende, en ningun caso,
exponer una guia de prediccién a corto plazo de
aquellos, tarea de dificil sistematizacion, ya que a
ese plazo los tipos estan mas influidos por aspec-
tos institucionales, expectativas sobre el compor-
tamiento de los restantes agentes del mercado,
etcétera. Pero el firme convencimiento de los auto-
res es que, a medio y largo plazo, un mercado
vuelve a sus fundamentos, determinados por varia-
bles micro y macroeconémicas no ignorables. Esto
es, probablemente, mas cierto en el caso de los
tipos de interés que en otros mercados financieros
en los que los fundamentos sean mas dificilmente
evaluables (los tipos de cambio y la renta variable
son dos ejemplos obvios). Asi, a medio plazo, la
prediccion de tipos solo puede ser prediccion ba-
sada en sodlidos andlisis de fundamentos macro-
econoémicos. Este es el sentido de este trabajo,
aparte de su interés académico.

La exposicion se basa en andlisis graficos de la
evolucion temporal de una serie de variables, com-
parada con lade los tipos de interés, y su contenido
es mas interpretativo que formal, o légicamente
cerrado. El andlisis, aunque centrado en datos es-
panoles, se apoya frecuentemente en comparacio-
nes internacionales que permitan corroborar deter-
minadas hipétesis, o bien explicar por qué no se
cumplen. Ademas, sélo se discutira acerca del ni-
vel general de los tipos, y no se mencionaran otro
tipo de cuestiones, como explicaciones sobre la
curva de tipos, o sobre las diferencias entre deter-
minados titulos (publicos o privados, especialmen-
te). El tipo de datos utilizados proviene de una fuen-
te homogénea, lo que permite dar coherencia a las
comparaciones y facilita su comprobacion por ana-
listas independientes; esta fuente es las Estadisti-
cas Financieras Internacionales, publicadas regu-

larmente por el Fondo Monetario Internacional. En
dichas estadisticas se distingue entre un tipo a
corto plazo, que se denomina tipo de las letras, y
tipos a largo plazo. En el tipo a corto se engloban,
en general, titulos publicos a corto plazo. Respecto
al tipo a largo, la unica serie disponible en Espana
desde principios de los anos sesenta es el rendi-
miento de las obligaciones industriales (1). Esta es
la serie que de ahora en adelante se denominara
«tipo monetario».

El estudio se ha abordado analizando la relacion
individual de cada posible factor explicativo con
los tipos de interés y su justificacion econdmica (o
ausencia de ésta). A su vez, los diferentes factores
se han agrupado en tres enfoques de determina-
cion de tipos de interés, de acuerdo a la importan-
cia relativa que cada enfoque otorga a cada factor.
Por supuesto, los diferentes enfoques pueden con-
siderarse como globales, y opuestos si se desea,
y determinadas escuelas asi lo hacen. E incluso es
posible reducir la explicacion de los tipos de interés
a un esquema extremadamente simple y posible-
mente unicausal. En la practica, sin embargo, el
problema es mucho mas complejo y es mas util
emplear un enfoque, si se quiere, ecléctico, que
combine diferentes factores y modelos. Ello no
obsta, por supuesto, para que en ciertos momen-
tos historicos la explicacion de los tipos pueda re-
ducirse a alguno de los esquemas simplificados
propuestos. Pero, en general, no sera asi, y, en
todo caso, los modelos y factores determinantes
de mayor ponderacion cambian con el paso del
tiempo.

Il. ENFOQUE FINANCIERO

El enfoque financiero subraya el papel de los
mercados monetarios y crediticios como el marco
inmediato para analizar los determinantes de los
tipos de interés. No se niega el papel de los facto-
res reales desde esta perspectiva, pero su influen-
cia se considera menos directa o proxima. A su
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vez, el andlisis puede conducirse indistintamente
en el mercado de dinero o en el de crédito, aunque
esta es una cuestion tedrica a la que no se le va a
prestar aqui mayor atencion (2). En la discusion
que sigue, por tanto, se utilizara una u otra pers-
pectiva segin sea mas conveniente. Respecto a
los factores o variables macroeconémicos relevan-
tes que pueden analizarse en este marco, deben
senalarse, al menos, los tres siguientes: 1) cantidad
de dinero en circulacion u oferta monetaria; 2) dé-
ficit publico o demanda de crédito del sector publi-
co, ¥ 3) volumen de actividad real global de la eco-
nomia. A continuacion se analizan por este orden,
ademas de discutirse otros aspectos relevantes.

1. El papel de la oferta monetaria

Casi la primera idea que surge cuando se plantea
la discusion sobre los determinantes de los tipos
de interés es que un aumento de la cantidad de
dinero en circulacién tiende a reducirlos. Si el tipo
de interés es el precio del dinero, como en el mer-
cado de cualquier bien, un aumento de su oferta
hace descender su precio (manteniendo invaria-
bles el resto de condicionantes). Si observamos el
grafico 1, podemos comprobar que, efectivamen-
te, esto es lo que parece haber ocurrido durante
los ultimos veinticinco afios en Espafa. Los grafi-
cos 2 y 3, correspondientes a paises con mercados
financieros mas desarrollados, confirman que la
relacion observada en el caso espanol es la habi-
tual. Sin embargo, a mediados de la década de los
ochenta tuvo lugar en paises como Estados Unidos
una polémica interesante: en ese periodo, los tipos
de interés nominales tenian un valor alto, compara-
dos con patrones historicos, lo que era considera-
do como un signo de oferta monetaria escasa de
acuerdo con la interpretacion convencional ya ex-
puesta. No obstante, una corriente critica sugirié
que la razon era la opuesta, ya que un exceso de
dinero aumenta las expectativas de inflacién y, por
tanto, los tipos nominales de interés, que serian
iguales a los tipos reales, constantes a corto plazo,
mas la inflacién esperada (3). La cuestion, eviden-
temente, no es baladi, puesto que, dependiendo
de que se favorezca una u otra interpretacion, la
politica monetaria a seguir para modificar el curso
de los tipos de interés es exactamente la opuesta.
Los gréficos 1, 2 y 3, ya comentados, parecen fa-
vorecer la primera interpretacion. Si observamos
con atencion, no obstante, el resultado es mas ma-
tizado: de hecho, los graficos 4 y 5 muestran una
relacion notable entre el tipo de interés nominal y
el crecimiento monetario, aungue con retrasos va-
riables (a excepcion del pico de 1987 en la oferta
monetaria). Si este retraso puede interpretarse
como el tiempo requerido para que el exceso de
dinero en la economia se traduzca en inflacion, la

segunda interpretacion también seria valida: el au-
mento en la oferta monetaria conduce a un incre-
mento en la tasa de inflacion y, por tanto, en los
tipos nominales, aunque con un retraso apreciable.
Los graficos 6 y 7 confirman esta hipétesis, tam-
bién, para el caso aleman. En el caso espariol, esta
posible relacion es mas ambigua porque, como
después se vera, la relevancia del efecto Fisher es
discutible, siendo ésta una de las paradojas mas
notables del comportamiento de los tipos de inte-
rés en Espafa (4).

Las conclusiones de este apartado podrian resu-
mirse brevemente, por tanto, asi: incrementos de
la oferta monetaria hacen descender a corto plazo
los tipos nominales de interés, pero tienden a pre-
sionarlos al alza a medio plazo (aunque con un
retraso variable, y suponiendo que el efecto Fisher
sea relevante).

2. El papel del déficit publico

El déficit publico es otro de los factores que tra-
dicionalmente se considera como determinante
proximo de los tipos de interés. La manera mas
sencilla de entender esta relacion, probablemente,
es a partir del mercado de crédito: dada una oferta
global de crédito, la demanda se subdivide en dos
grandes categorias: publica y privada; esta ultima
dependera negativamente del tipo de interés,
como es obvio, mientras que la demanda publica

GRAFICO 1
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y TASA DE CRECIMIENTO
DE LA CANTIDAD DE DINERO (VDIN). ESPANA
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GRAFICO 2
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL DINERO (USDIN)
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GRAFICO 3
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (AB)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL DINERO (ADIN)
ALEMANIA
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GRAFICO 4
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL) Y TASA
DE VARIACION DEL DINERO RETRASADA
DOS ANOS (USDIN). ESTADOS UNIDOS

GRAFICO 5
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL) Y TASA
DE VARIACION DEL DINERO RETRASADA CUATRO
ANOS (USDIN). ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO &
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (AB)
Y TASA DE VARIACION DEL DINERO
RETRASADA DOS ANOS (ADIN). ALEMANIA

GRAFICO 7
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (AB)
Y TASA DE VARIACION DEL DINERO
RETRASADA TRES ANOS (ADIN). ALEMANIA
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de crédito sera mas o menos autonoma. Asi, un
incremento de las necesidades publicas de finan-
ciacion, dada una oferta total de crédito constante,
requerird un descenso del crédito absorbido por el
sector privado, lo que solo puede acomodarse me-
diante un descenso en la demanda privada; en
otras palabras, un aumento del tipo de interés (5).
Este argumento parece impecable, es cominmen-
te aceptado y, como en el caso de la oferta mone-
taria, es mas discutible de lo que pudiera creerse.
Asi, si se supone que el Estado es una institucion
béasicamente insolvente, en el sentido de que no
invierte sus recursos productivamente, es inevita-
ble concluir que una ampliacion del déficit actual
supondra mayores impuestos en el futuro para
cancelar la deuda publica. Si los agentes privados
son racionalmente previsores, conocerany tendran
en cuenta en sus decisiones economicas los fend-
menos que se acaban de exponer. Asi, ante un
déficit actual, y en prevision de mayores impuestos
en el futuro, aumentaran su ahorro actual, que de
este modo permitira financiar el déficit pablico sin
influir sobre los tipos de interés. Esta es, en esen-
cia, la comunmente denominada hipétesis ricardia-
na, que se fundamenta en dos supuestos basicos:
1) el Estado es insolvente (la emisién de deuda
publica tiende a crecer de forma explosiva) y 2) el
sector privado es consciente de este hecho. Dado
que en los mercados financieros suele considerar-
se que la deuda publica es la que comporta menor

riesgo de crédito, quiza sorprenda como excesiva-
mente tedrica la afirmacién de que el Estado es
insolvente. Sin embargo, solamente se pretende
hacer hincapié en el hecho de que la politica de
emision de deuda tiende a autoalimentarse. Por
tanto, el Estado terminara por aumentar los im-
puestos, o la oferta monetaria, con el subsiguiente
aumento de la inflacion, lo que, en definitiva, no es
sino otra modalidad de imposicion. Recuérdese
también la todavia reciente «consolidacion» de
deuda publica, por la cual se forzo a las entidades
a aceptar los certificados de deposito a un interes
muy inferior al de mercado. Estos son, por tanto,
los fundamentos tedricos de las dos posiciones
extremas en la discusion sobre el impacto del dé-
ficit publico en los tipos de interés.

La evidencia empirica para el caso espaiiol se
presenta visualmente en los graficos 8, 9 y 10. En
primer lugar, se puede observar una relacion ten-
dencial muy acusada y positiva entre los tipos de
interés nominales y el déficit publico. En el grafi-
co 9, ademas, se observa cierto adelanto del tipo
de interés nominal respecto al déficit publico (me-
dido en porcentaje sobre el PIB). Esto puede expli-
carse de dos maneras: 1) una anticipacion de un
déficit mayor, suponiendo que influya sobre los ti-
pos de interés al alza, hara que los agentes reduz-
can su demanda de titulos a largo plazo para evitar
pérdidas de capital; esto aumentara su oferta y
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GRAFICO 8
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (DEFP)
ESPANA

GRAFICO 9
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (LETRAS)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (DEFP)
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GRAFICO 10
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (ESLR)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (DEFP)
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hara descender su precio, lo que elevara, en con-
secuencia, los tipos de interés, y 2) en la medida
en que la deuda publica este emitida a corto plazo,
como ha sido el caso espanol en gran medida, un
aumento del tipo de interés supondra un rapido
incremento de la carga financiera de la deuda v,
en consecuencia, un aumento del déficit futuro.
También se puede observar en los graficos 9y 10
un incremento de los tipos reales y nominales, en
los ultimos anos, acompanados de un descenso
en el déficit publico. Probablemente, esto es expli-
cable por el empeoramiento del déficit comercial,
como mas adelante se vera.

En el grafico 10 se compara la evolucién del dé-
ficit con el tipo de interés real. El interés de esta
comparacion reside en que la correlacion entre dé-
ficit y tipos nominales podria ser espuria: si un
déficit se financia mediante una expansion mone-
taria, ello puede suponer un aumento de la inflacién
y, en definitiva, de los tipos nominales. Asi, bajo
esos supuestos, la aparente correlacion entre défi-
cit y tipos se deberia a la influencia de un tercer
factor: la expansién monetaria. No parece ser éste
el caso espaiol, no obstante, tal como muestra el
grafico 10. Finalmente, los graficos 11y 12 presen-
tan alguna evidencia internacional relevante, basa-
da en el analisis de los paises que han experimen-
tado importantes déficit publicos, pero financiados
de formas opuestas (con recurso a la emision de
deuda en el caso belga, y con emisién monetaria
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en el caso argentino). En ambos casos, la relacion
observada para el caso espanol entre déficit publi-
co y tipos de interés parece confirmarse. En el
caso argentino, se ha seleccionado el tipo de inte-
rés real para evitar el posible problema de correla-
cion espuria, debido a la expansion monetaria, se-
fialado anteriormente. Es interesante, en este ulti-
mo caso, analizar los picos de los anos 1983 y
1984, con el adelanto del déficit sobre el tipo de
interés. Una posible explicacion reside en la finan-
ciacion monetaria del déficit a partir del afio 1984:
el crecimiento monetario probablemente mantuvo
controlados los tipos de interés nominales, mien-
tras que las expectativas de inflacion, y la inflacion
misma, aumentaron. Esto explica la caida del tipo
real en el afio 1984. En los afnos siguientes, los
tipos nominales reaccionan ante el resurgimiento
de la inflacion y los tipos reales recuperan sus va-
lores anteriores. De todas formas, esta interpreta-
cion no pasa de ser tentativa, puesto que, en situa-
ciones de hiperinflacion acusada y con informacion
limitada, es dificil gue los agentes reaccionen de
modo completamente racional.

Como conclusiones mas claras de este epigrafe,
podemos destacar una relacion positiva, contem-
poranea, acusada y practicamente universal, a la
vista de la evidencia analizada, entre el déficit pu-
blico y los tipos de interés nominales y reales. Esto
no implica, por otra parte, que la emision de deuda

GRAFICO 11
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (BL)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (BDEFP)

publica sea necesariamente sostenible (6). Ade-
mas, en ocasiones, la evolucion de los tipos de
interés puede adelantarse a la del déficit, lo que
puede ocurrir si el sector privado anticipa correcta-
mente la evolucion del déficit, o si éste se financia
fundamentalmente mediante titulos y deuda a cor-
to plazo.

3. El papel del volumen de actividad

En términos muy generales, se puede suponer
que aumentos de la actividad econémica global
requieren mayores volimenes de dinero y credito
para su intercambio y financiacion. Asi, aumentos
de la actividad real —medida, por ejemplo, a traveés
del PIB— supondran aumentos de las demandas
de dinero y crédito y, finalmente, de los tipos de
interés. Esta relacion es aceptada generalmente
desde posiciones muy diversas. Mas polémica es,
sin embargo, la relacion entre la tasa de variacion
de la actividad y el tipo de interés. El argumento
favorable puede expresarse, en términos simplifi-
cados, como sigue: si la produccion requiere una
proporcion aproximadamente constante de capi-
tal, ambas magnitudes, produccion y capital, cre-
ceran a idéntica tasa; si, por otra parte, el capital
genera beneficios a una tasa igual al tipo de interés,
y estos beneficios se invierten, el capital crecera a
una tasa igual al tipo de interés. Asi, concluimos,

GRAFICO 12
TIPO DE INTERES REAL DE LOS DEPOSITOS (ARD)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (ARDEFP)
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el PIB crece a una tasa igual al tipo de interés real
de la economia (7). Por otra parte, esta cuestion
posee una derivacion adicional, pertinente para la
discusion sobre la posible influencia del déficit so-
bre los tipos de interés. Consideremos, entonces,
el cociente de la deuda publica viva sobre el PIB.
Si el Estado paga los intereses de la deuda emitien-
do nueva deuda, el volumen total de deuda viva
crecera a una tasa igual al tipo de interés. Asi,
segun que el tipo de interés sea mayor o menor
que la tasa de crecimiento del PIB, en estas condi-
ciones, el cociente aludido deuda/PIB tendera a
crecer sin limite, o convergera. Pero el volumen de
deuda publica demandado por el sector privado
como proporcién del PIB no puede crecer sin limi-
te; si asi fuera, en algin momento futuro el incre-
mento de deuda en ese periodo superaria el valor
del PIB, lo que es imposible, puesto que el ahorro
privado necesario para absorber la deuda en nin-
gun caso puede ser superior al volumen de activi-
dad mismo y, por tanto, de renta (8). La conclusion,
finalmente, es que si el tipo de interés supera a la
tasa de crecimiento del PIB, el déficit publico pue-
de no ser sostenible.

La evidencia empirica respecto al caso espafiol,
visualizada en el grafico 13, puede interpretarse
del siguiente modo: en conjunto, y tendencialmen-
te, parece existir una relacién consistente entre la
evolucion temporal del tipo de interés real y la del

GRAFICO 13
TIPO DE INTERES REAL (TIPOR)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL P.L.B. (IPIB)
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GRAFICO 14
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (BLR)
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GRAFICO 15
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PIB, a pesar de la excesiva volatilidad relativa de
aquél; ademas, el tipo de interés tiende a ser supe-
rior al crecimiento del PIB en periodos de fuerte
aumento del déficit y ralentizacion de la actividad
(periodo 1980-1990). Asi, y de acuerdo con estas
interpretaciones, el déficit influye sobre el tipo de
interés, que ademas tiende a crecer por encima
del crecimiento del PIB cuando el déficit aumenta.
Por esta razon, el déficit publico llevaria incorpora-
dos ciertos mecanismos de autoalimentacion po-
tencialmente desestabilizadores. Los graficos 14
y 15 presentan evidencia internacional referida a
paises que han experimentado importantes proce-
sos de crecimiento de la deuda publica en los Ulti-
mos decenios. En ambos casos, la interpretacion
apuntada para el caso espanol es ahora todavia
mas nitida, lo que tiende a reforzar la validez de la
interpretacion anteriormente sugerida. En resu-
men, se puede observar una relacion tendencial en
la evolucion temporal del tipo de interés y la tasa
de crecimiento del PIB y, en general, aquél tiende
a ser mayor que ésta cuando la deuda publica viva
crece de forma sostenible debido a déficit publicos
permanentes.

4. Otros factores influyentes

Por medio del enfoque financiero, se puede ana-
lizar la influencia de otro tipo de variables, impor-
tantes en ocasiones (las variables exteriores, ana-
lizables en este marco, se consideran en el aparta-
do V). Una de ellas es el crecimiento monetario no
esperado, o la «sorpresa monetaria». Cuando la
autoridad monetaria trata de controlar el crecimien-
to de los agregados monetarios, un excesivo cre-
cimiento de éstos por encima de lo deseable tendra
una respuesta restrictiva por parte de la autoridad,
probablemente. Si los mercados financieros antici-
pan esta respuesta, y la probable alza de los tipos
de interés que la acompanara, trataran de deshacer
posiciones en activos a largo plazo, lo que presio-
nara los tipos al alza en el momento actual. Asi,
incrementos monetarios irdn asociados a incre-
mentos de los tipos de interés. Esto es algo sor-
prendente, dado que la primera relacion que se ha
discutido y contrastado favorablemente es una
asociacion negativa entre los tipos y el crecimiento
monetario. La paradoja se resuelve si se observa
que ahora nos estamos refiriendo, exclusivamente,
a la parte no anticipada del crecimiento monetario
(la sorpresa monetaria). Ademas, si los tipos no
han descendido y la cantidad de dinero y crédito
ha aumentado, esto implica necesariamente que
la demanda también lo habra hecho. Por esta ra-
zon, este fenomeno implica que la oferta monetaria
es parcialmente enddgena, en el sentido de que el
sector privado crea sus instrumentos de pago
cuando los requiere, mas alla de los agregados

controlados por las autoridades. Esto explicaria el
mantenimiento de los tipos de interes anterior al
anuncio del crecimiento de la oferta monetaria y
crediticia, y a pesar de él. En conjunto, este feno-
meno es mas probable que ocurra en sistemas
donde se practica un control de los agregados mo-
netarios, y donde los mercados poseen suficiente
capacidad de innovacioén financiera (posiblemente,
debido a la aplicacion reiterada de dicha politica
de control).

La volatilidad de los tipos de interés es un factor
senalado en ocasiones como determinante del ni-
vel de los tipos. No obstante, aunque la fundamen-
tacion teorica es clara, es mas raro encontrar este
efecto empiricamente. La motivacion es la siguien-
te: aumentos de la volatilidad de los tipos generan
incertidumbre entre los participantes de los merca-
dos; si éstos ponderan negativamente el riesgo
asociado a dicha volatilidad, tenderan a sustituir
sus posiciones a mas largo plazo por otras a corto
plazo para, de esta manera, evitar la exposicion al
riesgo derivado de las posibles pérdidas de capital
que generan las posiciones a largo plazo ante au-
mentos de los tipos. En definitiva, se demandaran
posiciones mas liquidas, lo que conducira a un
aumento de tipos sila oferta de liquidez es fija (9).

lll. ENFOQUE REAL

El enfoque real para el andlisis de la determina-
cion de los tipos de interés, en su version extrema,
ofrece una alternativa practicamente opuesta al en-
foque financiero para explicar el nivel y evolucion
de los tipos de interés. En la practica, normalmente,
la preponderancia de uno u otro dependera de las
particulares condiciones del momento, e incluso
puede que sean relevantes conjuntamente (aunque
ambos con intensidad limitada en este caso, claro
esta). La hipotesis basica de este enfoque es que
el tipo de interés real es la rentabilidad general de
la economia, que, por lo tanto, debe estar determi-
nado por factores reales mas que por influencias
monetarias que no afectan a la economia a largo
plazo. Por idéntica razon, si la rentabilidad de la
economia depende, fundamentalmente, de aspec-
tos técnicos, el tipo de interés real tendera a ser
mas bien fijo a corto plazo, y sus variaciones seran,
mas bien, de tipo tendencial. El tipo de interés real
estara determinado, de acuerdo con este enfoque,
por la oferta y demanda de ahorro.global de la
economia, siendo el valor que haga coincidir am-
bas (la demanda de ahorro es la demanda de inver-
sion y depende negativamente del tipo de interés,
mientras que la oferta lo hace positivamente). Final-
mente, y por definicion, el tipo de interés real es
igual al tipo nominal menos la tasa de inflacion
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(esperada, para ser estrictos). Asi, y dado que el
tipo real esta determinado en el sector real, el tipo
nominal sera igual, simplemente, al tipo real mas
la tasa de inflacion. Es importante observar que el
sentido de la causalidad va, ahora, del tipo real
hacia el nominal, mientras que en el enfoque finan-
ciero ocurria mas bien lo contrario, ya que se estu-
diaba la determinacion del tipo nominal para obte-
ner posteriormente el tipo real sustrayéndole la
tasa de inflacién. A continuacion se presenta evi-
dencia empirica nacional e internacional sobre esta
hipétesis.

1. El papel de la productividad del capital

Comenzaremos por sefalar que en el mercado
de ahorro intervienen, como determinantes basi-
cos, la productividad del capital, por el lado de la
demanda de inversion, y la preferencia temporal
por el consumo, por el lado de la oferta de ahorro.
En principio, y en términos algo abstractos, un
comportamiento racional requiere que la producti-
vidad del capital iguale al tipo de interés real (mas
la tasa de depreciacion, para ser mas precisos); si
aqueélla fuera superior a éste, por ejemplo, seria
provechoso endeudarse para aumentar el volumen
de produccion hasta que las oportunidades de in-
versiones rentables se agotaran. Ademas, dicha
productividad debera igualarse a la tasa a la que
los ahorradores estan dispuestos a sustituir consu-
mo futuro por consumo actual (mas de una unidad
de consumo futuro por unidad de consumo actual
es el supuesto habitual). En definitiva, y dado que
esta tasa de preferencia temporal es un parametro
subjetivo de dificil medicion empirica y que, por
otra parte, debera igualarse a la productividad del
capital, es mas sencillo utilizar esta variable para
estudiar la relevancia empirica del enfoque real.

El grafico 16 presenta evidencia relativa a Espa-
na. Aunque, en conjunto, no puede establecerse
una relacion clara, en algunos tramos podria existir
(por ejemplo, el periodo 1969-1977). En todo caso,
y dada la escasa significacién del concepto de
«tipo de interés real» en el caso espanol, puede
que la ausencia de una relacién mas evidente con
la productividad del capital sea debida a ello. Los
graficos 17 y 18 presentan, respectivamente, evi-
dencia relativa a Alemania y Estados Unidos, pai-
ses con mercados financieros mas desarrollados
y transparentes que los nuestros, en principio, y
en los que, por este motivo, el concepto de tipo
de interés real si deberia poseer mayor significado.
En ambos casos puede comprobarse, efectiva-
mente, que, por lo menos a partir de 1980 aproxi-
madamente, la relacion buscada aparece en térmi-
nos generales, aunque no sea muy estrecha (10).
En conjunto, por tanto, es razonable concluir que

GRAFICO 16
TIPO DE INTERES REAL (TIPOR)
Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL (FK).
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dicha relacion entre el tipo de interés real y la pro-
ductividad del capital parece existir de modo ten-
dencial. Para que se dé efectivamente, no obstan-
te, es importante que las expectativas de inflacion
puedan formularse con claridad, pues de otro
modo el mismo concepto de tipo real de interés
carece de significado. Por ultimo, la relacion bus-
cada se da, a pesar de que el tipo real de interés
no es excesivamente constante, como presumia
este enfoque.

2. El papel de la tasa de inflacion

De acuerdo con el argumento que se esta si-
guiendo en este apartado, el tipo de interés nominal
deberia reflejar en gran medida las variaciones de
la tasa de inflacion, e incluso de la inflacion adelan-
tada. Los graficos 19 y 20 comparan la evolucién
historica de la inflacion y los tipos en Espana. Una
primera impresion no permite observar la relacion
buscada. En el grafico 19, por ejemplo, los picos
de 1977 y 1984 estan excesivamente alejados en
el tiempo como para que pueda establecerse una
relacion entre ambos. No obstante, y aunque con
retraso, parece registrarse una cierta influencia de
la inflacién sobre el tipo nominal, a partir de princi-
pios de la década de 1980, que se acentia y hace
mas proxima con el paso del tiempo. El grafico 20
parece registrar la relacién buscada, aunque sélo
sea levemente y en los ultimos cuatro o cinco anos.
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GRAFICO 17
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (ALR)
Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL (AFK)

GRAFICO 18
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (USLR)
Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL (USFK)
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GRAFICO 19
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y TASA DE INFLACION (PI).
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GRAFICO 20
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (LETRAS)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR
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Esta ausencia de relacion, o su debilidad en todo
caso, es algo sorprendente, dada la insistencia con
que se afirma dicha dependencia en todos los am-
bitos, incluida la prensa economica (11). Tiene es-
pecial interés en este caso, por tanto, estudiar la
evidencia internacional detalladamente.

Comenzaremos por analizar paises con merca-
dos financieros desarrollados y con tasas de infla-
cion comparativamente bajas. Es l6gico suponer
que, en estas condiciones, las expectativas de in-
flacion pueden formarse con cierta claridad, lo que,
a su vez, permitira evaluar mejor la rentabilidad real
de las inversiones nominales. Los graficos 21, 22
y 23 muestran los casos de Estados Unidos, Japén
y Alemania. En todos ellos, la relacion comentada
es patente, especialmente en el caso de Estados
Unidos; en el caso japoneés, la relacion es también
acusada, excepto por los «picos» inflacionarios de
los afos 1973 y 1974, que probablemente sorpren-
dieron a los agentes econémicos, dada la anterior
trayectoria de estabilidad; en el caso aleman, final-
mente, la relacion es mas tenue, pero se acentla
con el tiempo. Es razonable concluir, por tanto,
que en sistemas financieros desarrollados se pue-
de esperar que exista una relacion definida y posi-
tiva entre la tasa de inflacién y los tipos nominales
de interés. Consideremos ahora el caso de dos
paises que han experimentado fuertes procesos
de inflacién en las dos décadas pasadas, como

GRAFICO 21
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL)
Y VARIACION DEL DEFLACTOR DEL P.I.B. (USDPIB)
ESTADOS UNIDOS

GRAFICO 22
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (JB)
Y VARIACION DEL DEFLACTOR DEL P..B. (JDPIB)
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GRAFICO 23
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (AL)
Y VARIACION DEL DEFLACTOR DEL P..B. (ADPIB)
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son Israel y Argentina (véanse los graficos 24 y 25).
El impacto de la inflacion en los tipos nominales
es notable y se observa sin discusion, especial-
mente cuando la inflacion se acelera. También me-
rece destacarse que, en el caso de Israel, la res-
puesta del tipo nominal a la inflacion es muy supe-
rior a la unidad, mientras que en el caso argentino
no. Esta diferencia se debe, probablemente, a las
diferentes formas de financiacion del déficit: la fi-
nanciacién monetaria disminuye momentanea-
mente los tipos de interés, mientras que la financia-
cién con emision de deuda presiona fuertemente
al alza a los tipos reales. En todo caso, la conclu-
sion en este caso es también inequivoca: las hi-
perinflaciones conducen a aumentos importantes
de los tipos nominales de interés. Finalmente, el
grafico 26 presenta el caso griego, un pais con
inflacion superior a la espanola, pero sin llegar a la
hiperinflacion, y con mercados financieros no ex-
cesivamente desarrollados. En este caso, pode-
mos confirmar cierta relacion tendencial entre am-
bas variables, ademas de alguna coincidencia pun-
tual, aungque esporadica. La relacién parece mas
observable que en el caso espanol, pero tampoco
es especialmente notable. Este Ultimo ejemplo per-
mitiria interpretar el caso espafol en el sentido de
que, con mercados financieros no muy desarrolla-
dos e inflacion relativamente baja y variable, el im-
pacto de la inflacién en los tipos nominales es de
orden menor.

Por dltimo, los gréaficos 27, 28 y 29 analizan la
estabilidad o inestabilidad del tipo real de interés,
comparando su evolucion con la de variables rela-
cionadas. En todos los casos, se comprueba una
inestabilidad de los tipos reales considerable, lo
que permite rechazar, con bastante seguridad, la
hipotesis de estabilidad, o evolucion lenta, del tipo
de interés real de la economia. Es evidente tam-
bién, especialmente en los casos argentino y grie-
go, que variaciones importantes y repentinas de la
tasa de inflacién, probablemente poco previsibles
con antelacién, repercuten en descensos inmedia-
tos de los tipos reales: es decir, los tipos nominales
permanecen estables, sin recogerlas. Sin embargo,
y al cabo de cierto plazo, los tipos reales tienden
a recuperar su nivel anterior; esto permite concluir
que, quiza, la relacién entre tipos nominales e infla-
cion debe descomponerse en dos partes: la antici-
pada y la no anticipada. Aquélla se incorporara
plena y rapidamente a los tipos nominales; la no
anticipada, no obstante, es probable que provoque
un inmediato descenso de los tipos reales, para
ser incorporada a los tipos nominales solamente
después de cierto plazo.

Antes de resumir los resultados de este epigrafe,
es casi obligado ofrecer alguna explicacion al por-
qué de la ausencia de relacion entre tipos nomina-

GRAFICO 24
TIPQ DE INTERES DE LOS DEPOSITOS (ARD)
Y DEFLACTOR DEL P.I.B. (ARDPIB)
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GRAFICO 25
TIPO DE INTERES DE LOS PRESTAMOS (IRPR)
Y DEFLACTOR DEL P..B. (IRDPIB)
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GRAFICO 26
TIPO DE INTERES DE LOS PRESTAMOS (GRPR)
Y DEFLACTOR DEL P..B. (GRDPIB)

GRAFICO 27
TIPO DE INTERES REAL (TIPOR)
Y TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
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GRAFICO 28
TIPO DE INTERES REAL DE LOS
DEPOSITOS(ARDR)Y DEFLACTOR DEL PI.B.
(ARDPIB). ARGENTINA
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GRAFICO 29
TIPO DE INTERES REAL DE LOS PRESTAMOS
(GRIPR) Y DEFLACTOR DEL P..B. (GRDPIB)
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#

les e inflacion en paises como Espana. Existen, al
menos, dos posibles explicaciones para este he-
cho: una institucional y otra tedrica. La explicacion
institucional se basa en la dificultad para la forma-
cion de expectativas de inflacion coherentes con
la realidad. Asi, durante el periodo anterior a la
implantacion de una politica monetaria de control
estricto, los periodos restrictivos solian preceder
fases mas permisivas (12). Esta politica dubitativa
y cambiante dificultaba, como es natural, la forma-
cion de expectativas claras por parte del mercado
respecto a los objetivos de las autoridades y, por
tanto, también respecto a los objetivos de inflacion
y a la inflacion misma. Posteriormente, la falta de
cumplimiento de los objetivos monetarios, la im-
portancia creciente del mercado de trabajo en la
inflacion y, en general, el incumplimiento de los
objetivos gubernamentales sobre precios han difi-
cultado también la formacion de expectativas co-
rrectas sobre la inflacion.

Sin pretender restar importancia a la explicacion
anterior, existe otra de corte mas tedrico y cierta
antigiiedad en la historia del pensamiento eco-
némico (13). Para exponerla, comenzaremos por
considerar la demanda de dinero (o de crédito), y
supondremos, como es habitual, que depende ne-
gativamente del tipo nominal de interés. Por otra
parte, la inversion, y en consecuencia el nivel de
actividad, dependeran negativamente del tipo de
interés real. Consideremos, ahora, los efectos de
un aumento en la tasa de inflacién. En principio, y
dado un tipo real constante, esto supondra un in-
cremento del tipo nominal de interés, y asi, un des-
censo en la demanda de dinero (o de crédito). Con
una oferta monetaria fija, esto permitira un descen-
so del tipo de interés real y, por tanto, un aumento
de la actividad agregada, lo que, a su vez, generara
una mayor demanda de crédito y de dinero y, en
consecuencia, una cierta elevacion del tipo de in-
terés (real). En resumen, un aumento de la tasa de
inflacion en este marco de anadlisis conduce a un
incremento de los tipos nominales de interés, pero
también de los reales, aunque en menor medida.
Esto explicaria por qué los impactos de la tasa de
inflacion en los tipos nominales son apreciables,
pero menores que la unidad. Este argumento po-
dria contribuir también a explicar por que los tipos
de interés reales no son excesivamente constantes
y reflejan factores e influencias de origen moneta-
rio, ademas de influencias reales.

Una ultima hipotesis se ha aducido, ocasional-
mente, para explicar la ausencia de relacién entre
las variables bajo estudio. De acuerdo con ella, los
agentes econdmicos basan sus decisiones en la
remuneracion, o coste, real después de impuestos.
Asi, el tipo nominal se obtendria sumando la tasa
esperada de inflacion al tipo real, en primer lugar,

y multiplicando esta cantidad, en un segundo paso,
por el correspondiente factor de correccion impo-
sitiva. Un incremento de la inflacion en este punto
supondria, en consecuencia, un aumento del tipo
nominal en mas de un punto, y el efecto se acentua
con un sistema impositivo progresivo. El problema
que presenta esta argumentacion es que, en la
practica, lo que se observa es una respuesta de
los tipos a la inflacion menor que la unidad, mien-
tras que lo que ella sugiere es que la respuesta es
mayor que la unidad. En todo caso, puede tener
relevancia ocasional.

Para resumir los resultados de este epigrafe,
concluiremos diciendo que en sistemas financieros
desarrollados y estables, o en situaciones hiperin-
flacionarias, la respuesta de los tipos nominales a
la inflacion es patente, aunque ocasionalmente se
refleje con retraso, debido a la posible inercia en
la formacion de expectativas de inflacion. En otras
condiciones, mercados menos desarrollados e in-
flacion razonablemente baja, la relacion es mas te-
nue. En estos casos, la ausencia de relacion puede
explicarse por motivos institucionales, o mas fun-
damentales, de acuerdo con el argumento expues-
to anteriormente.

IV. ENFOQUE EXTERIOR

El analisis de los factores exteriores en la deter-
minacion del tipo de interés se puede abordar des-
de el punto de vista financiero o, por el contrario,
desde el punto de vista real. Esta influencia de los
factores externos se puede formalizar de diversas
maneras para obtener, finalmente, que el tipo de
interés nacional es un resultado combinado de in-
fluencias nacionales y de los tipos de interés inter-
nacionales. Aqui vamos a prescindir de este apara-
to formal y nos vamos a centrar en lo que parecen
los factores basicos que, desde el sector exterior,
pueden influir en los tipos nacionales. Estos facto-
res son la balanza comercial, y directamente los
tipos de interés exteriores, nominales y reales. A
su vez, es importante diferenciar entre situaciones
de tipos de cambio fijos o flexibles y ausencia o
libertad internacional de movimientos de capitales.

1. El papel de los tipos de interés exteriores

Comenzaremos este epigrafe elaborando algu-
nas reflexiones sobre las probables relaciones en-
tre los tipos de interés nacionales e internacionales.
En principio, podria esperarse un considerable gra-
do de convergencia entre los tipos nominales de
diferentes paises bajo un sistema de tipos de cam-
bio fijos, y si la movilidad de capitales es alta; la
razon, en este caso, es el puro arbitraje. Por su-
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puesto, los tipos de cambio nunca son completa-
mente fijos y son susceptibles de revision, lo que
puede explicar ciertas, e incluso considerables, di-
ferencias entre los tipos nominales de distintos pai-
ses. Bajo un sistema de tipos de cambio variables,
la situacion es diferente: ahora al tipo de interés
exterior, para ser comparable con el nacional, debe
anadirsele la posible depreciacion esperada del
tipo de cambio (o restar la apreciacion, en su caso).
De este modo, el diferencial de intereses nominales
debe corregirse por los cambios de valor espera-
dos en la cotizacion relativa de ambas monedas
para que sean comparables (la correccion no es
necesaria, sin embargo, en el caso de tipos reales).
Respecto a los tipos reales de interés, y cuando
este concepto tenga significado, se puede esperar
cierta convergencia internacional a largo plazo de
dicha magnitud, dado que las limitaciones legales
a la movilidad de capitales son mas efectivas a
corto que a largo plazo (mientras un pais no decida
optar por la autarguia total).

Los graficos 30, 31 y 32 presentan evidencia
relativa a Espafa. En el primero, observamos una
considerable coincidencia entre los tipos nomina-
les espaniol y exterior hasta mediados de la década
de los setenta (aunque con medias diferentes). Par-
cialmente, puede explicarse este hecho por la po-
litica de control de tipos de interés aplicada inter-
nacionalmente, ademas de por ser los tipos de

GRAFICO 30
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y TIPO DE INTERES INTERNACIONAL (TMUNDO)

GRAFICO 31
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (LETRAS)
Y TIPO INTERNACIONAL (TMUNDO)
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GRAFICO 32
TIPO.DE INTERES MONETARIO (TIPO) Y TIPO DE
INTERES INTERNACIONAL MAS EXPECTATIVAS DE
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cambio fijos (aunque sometidos a revisiones perio-
dicas). En las dos ultimas décadas, sin embargo,
la coincidencia es menor, y la razdn doble: 1) apli-
cacion de politicas de control del crecimiento mo-
netario, que implican mayor volatilidad de tipos
nominales, y 2) abandono del sistema de tipos de
cambio fijos. El grafico 31, referido a tipos a corto
plazo, revela también cierta coincidencia en la di-
reccion del ciclo nacional e internacional de los
tipos de interés (aunque de diferente magnitud y
con picos no coincidentes, como los anos 1983 y
1984). El grafico 32, a continuacion, corrige el tipo
nominal exterior por las variaciones observadas en
la cotizacion de la peseta, tal como se ha indicado
anteriormente. De nuevo observamos cierta coinci-
dencia tendencial, pero probablemente menor que
en el grafico anterior. Dada la dificultad de predecir
la evolucién de los tipos de cambio, salvo en oca-
siones puntuales en las que la cotizacion de una
moneda se aleja marcadamente de sus fundamen-
tos, este resultado no es sorprendente; la mejor
prediccion a corto plazo sobre el tipo de cambio
futuro sera su valor actual, lo que equivale a decir
que, al comparar rentabilidades nominales interna-
cionalmente, puede ser razonable olvidar los posi-
bles cambios en la cotizacion esperada de la mo-
neda (puesto que, en definitiva, son impredecibles).
Antes de pasar a analizar la evidencia internacional,
el grafico 33 efectua una comparacion entre los
tipos reales de interés espafol e internacional (14).
Con algo de esfuerzo, es relativamente evidente
observar una considerable coincidencia en la evo-
lucién comun de ambos tipos de interés, aunque
sea tendencialmente, y a pesar de ciertos picos
mas acusados en el tipo espanol que en el interna-
cional (esta coincidencia seria mas notable si sua-
vizaramos el tipo espanol tomando, por ejemplo,
una media movil de tres anos). Es interesante sefa-
lar que esta relacion existe a través de diferentes
regimenes de tipo de cambio (fijos o flexibles, antes
y después de 1973, aproximadamente) y a pesar
de la limitada relevancia del concepto de tipo de
interés real en el caso espanol.

Los graficos 34 y 35 presentan evidencia interna-
cional sobre los temas bajo analisis. En el primero
de ellos, se compara la evolucién de los tipos no-
minales de varios paises europeos, actualmente
pertenecientes al SME. Antes de 1973, en el perio-
do de tipos de cambio fijos, se produce un consi-
derable grado de convergencia nominal, como era
esperable; posteriormente, y a pesar del objetivo
de estabilidad cambiaria perseguido a través del
SME, las divergencias son mucho mayores. Con-
cretamente, aparecen dos areas monetarias dentro
de las cuales los tipos nominales convergen, pero
distanciadas claramente entre si: el area del marco
aleman, que en el grafico engloba a la moneda

GRAFICO 33
TIPO DE INTERES REAL DE ESPANA (TIPOR)
Y TIPO DE INTERES REAL
INTERNACIONAL (TMUNDR)
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holandesa, y el area del franco francés, que englo-
ba al franco belga. Esta disparidad entre areas se
debe a la debilidad relativa del franco francés res-
pecto al marco aleman en el periodo analizado (de
hecho, el franco francés se devalud periddicamen-
te). Asi, los tipos nominales convergen dentro del
area, y entre areas el diferencial tiende a reflejar
las expectativas sobre la evolucion del tipo de cam-
bio. Por ultimo, el grafico 35 compara la evolucion
de los tipos reales en las tres economias mas im-
portantes del mundo occidental. Excepto por un
fuerte pico negativo en el afno 1974 en Japén, la
convergencia tendencial es visualmente evidente,
tanto en el periodo de tipos de cambio fijos como
en el de tipos flexibles. Esta convergencia es de-
masiado consistente a lo largo de un periodo dila-
tado de tiempo, con frecuentes perturbaciones
econdmicas de origen diverso, como para que sea
espuria y atribuible a la influencia de terceros fac-
tores subyacentes y no observados. Lo razonable
es concluir que, de alguna manera, se produce
cierto arbitraje internacional que hace converger
las diferentes rentabilidades nacionales.

Las conclusiones mas nitidas de este epigrafe
son, probablemente, las dos siguientes: 1) los tipos
de interés reales tienden a converger internacional-
mente, independientemente del sistema de tipos
de cambio, e incluso, parece, de las eventuales
restricciones legales a la movilidad de capitales, y
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GRAFICO 34
TIPOS DE INTERES NOMINALES DE LOS BONOS:
ALEMANIA (AB); BELGICA (BB);

PAISES BAJOS (PBB); Y FRANCIA (FRB)

GRAFICO 35
TIPOS DE INTERES REALES DE LOS BONOS:
ALEMANIA (ABR); JAPON (JBR);
Y ESTADOS UNIDOS (USBR)
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2) los tipos de interés nominales, con movilidad
relativa de capitales y tipos de cambio fijos, conver-
gen a lo largo del tiempo. Respecto a la posible
convergencia nominal de tipos de interés con flexi-
bilidad de tipos de cambio, la conclusion es mas
ambigua. Si al menos la direccion, aunque no la
magnitud, de la variacién esperada en el tipo de
cambio es predecible, los diferenciales de tipos de
interés nominales tenderan a reflejarla. Si, por el
contrario, la evolucion del tipo de cambio es poco
consistente, de modo que es impredecible a todos
los efectos practicos, de darse alguna convergen-
cia, lo hara en los tipos de interés nominales direc-
tamente (15). Para finalizar, y aunque no sea el
objeto central de este epigrafe, es interesante ob-
servar que estas conclusiones permiten interpretar
las devaluaciones de la peseta ocurridas en el oto-
fio de 1992 bajo un nuevo prisma. Asi, la situacion
anterior a las devaluaciones se caracterizaba, a
grandes rasgos, por unos tipos de interés nomina-
les espanoles superiores a la media europea, equi-
valencia de tipos reales de interés y, por supuesto,
estabilidad del tipo de cambio. De acuerdo con las
dos principales conclusiones de este epigrafe, esta
situacion no podia ser sostenible y, o bien la infla-
cion y los tipos de interés nominales en Espana
descendian hasta alinearse con los europeos, o
bien se producia una devaluacién que equiparase
la rentabilidad en diferentes monedas, que es lo
que finalmente ocurrio.

2. El papel de la balanza comercial

Si un pais no esta perfectamente integrado en
los mercados financieros internacionales, es pro-
bable que ante un déficit exterior se vea obligado
a subir sus tipos de interés para atraer capitales
exteriores que lo financien. Esta idea tan basica es
la que sugiere que podria existir relacion entre el
saldo de la balanza comercial y los tipos de interés
nacionales. El grafico 36 presenta evidencia relati-
va al caso espanol, donde se puede comprobar
que, efectivamente, esto es lo que parece haber
ocurrido desde 1982, cuando menos, y especial-
mente en los ultimos tiempos, como se ha sugerido
en numerosos ambitos de opinién. También en
este caso procede analizar la evidencia internacio-
nal y determinar en que sentido este resultado es
robusto. El grafico 37 presenta el caso japonés.
Este pais se ha caracterizado por generar unos
importantisimos superavit comerciales en, al me-
nos, los Ultimos veinticinco afos (excepto algunos
déficit ocasionales; nétese que el déficit se mide
con signo positivo, de modo que los valores nega-
tivos corresponden a superavit). A partir de 1971,
la correlacion entre déficit (o superavit) y tipos de
interés es evidente. En este caso, no obstante, la
interpretacion aplicada al caso espafiol no es vali-
da, puesto que ahora se trata de un pais con supe-
ravit. Mas bien, ahora se trata de un pais prestamis-
ta en la esfera internacional, con mercados finan-
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GRAFICO 36
VARIACION DEL TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS
(VESL) Y DEL SALDO COMERCIAL (ESABCP)
ESPANA

GRAFICO 37
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (JB) Y DEFICIT
(+) DE LA BALANZA COMERCIAL (JDBC)
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cieros integrados internacionalmente. Ademas, se
trata de un pais con superavit significativos en el
contexto internacional, de modo que las variacio-
nes de su saldo exterior influyen apreciablemente
sobre la oferta total mundial de préstamos. Asi, en
este caso, la correspondencia entre tipos de inte-
rés y saldo comercial es debida, probablemente,
a que los excedentes exteriores son de tal volumen
que sus variaciones afectan significativamente a la
oferta total de fondos prestables y, por tanto, al
tipo de interés. Finalmente, el grafico 38 presenta
el caso inglés. Se trata, ahora, de un pais con mer-
cados financieros desarrollados y bien integrados
en los mercados internacionales, pero con saldos
exteriores no significativos, ni en volumen ni en
signo. En este caso, no se observa ningin patrén
claro de covariacion entre el saldo exterior y los
tipos de interés, y la explicacion, probablemente,
reside en que el volumen de los déficit o superavit
exteriores es poco significativo en el contexto inter-
nacional. Asi, las variaciones del saldo exterior, po-
sitivas o negativas, no suponen cambios significa-
tivos en la oferta o demanda total mundial de aho-
rroy, por tanto, no influyen sobre su tipo de interés.

En este epigrafe, la posible relacion entre tipos
de interés y saldo exterior se ha analizado a través
de tres casos significativos, y las conclusiones son
las siguientes: 1) en el caso de un pais relativamen-
te pequeno, pero cuyos mercados financieros no

GRAFICO 38
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (UKL)
Y DEFICIT (+) DE LA BALANZA
COMERCIAL (UKDBC). REINO UNIDO
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estan bien integrados, déficit exteriores requieren
alzas de los tipos de interés nacionales para su
financiacion; 2) si el pais es pequeno, pero, por el
contrario, sus mercados estan integrados con los
internacionales, los eventuales déficit exteriores no
requeriran elevaciones de los tipos de interés para
su financiacién, y, por ultimo, 3) en el caso de un
pais con ponderacion internacional significativa, e
integrado financieramente, las variaciones de su
saldo exterior supondran variaciones perceptibles
de la oferta o demanda total mundial de préstamos
y, por tanto, influiran sobre su tipo de interés (supo-
niendo, claro esta, que éste sea un tipo de referen-
cia para los créditos internacionales).

V. OBSERVACIONES FINALES

Un ejercicio interesante, antes de cerrar este tra-
bajo, es intentar una descomposicién explicativa
de la evolucion de los tipos de interés en Espana
bajo el prisma de las hipotesis y resultados presen-
tados en los apartados anteriores (16). El grafi-
co 39 presenta el resultado de dicha descomposi-
cion, basada en un analisis estadistico simple (17).
De acuerdo a esta descomposicion, el papel del
déficit publico (DEF) en el fuerte ascenso, hasta
1984, y posterior caida de los tipos de interés es
decisivo. El saldo de la balanza comercial (BC) es
otro factor explicativo importante, especialmente
en los afos mas recientes, cuando los déficit co-
merciales exteriores, ocasionados por una peseta
sobrevalorada, han sido financiados mediante al-
zas de los tipos de interés. Finalmente, la oferta
monetaria (DIN) es el tercer factor explicativo im-
portante, especialmente en las variaciones a corto
plazo (esto se percibe claramente en los picos de
la ultima parte de la muestra; notese que las varia-
ciones del dinero estan cambiadas de signo). Otro
tipo de factores, como podrian ser la inflacion y la
productividad del capital, no son especialmente
significativos, lo que podria esperarse a partir del
analisis efectuado en las secciones anteriores.
Respecto a los tipos de interés exteriores, tampoco
es del todo sorprendente su falta de significativi-
dad, puesto que la convergencia nominal se obser-
vaba, especialmente, antes de 1973, periodo en el
que, de todos modos, los tipos de interés no fluc-
tuaban excesivamente.

Otro tipo de cuestiones relacionadas con el ana-
lisis de este trabajo, y que frecuentemente surgen
en la discusion sobre la predecibilidad de los tipos
de interés, son la hipotesis de los mercados eficien-
tes y la posibilidad de que la autoridad controle el
tipo nominal de interés. Respecto a la eficiencia de
los mercados de dinero y crédito, en esencia, lo
que esta hipotesis sostiene es que los mercados

GRAFICO 39
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incorporan toda la posible informacion existente,
de modo gue se agotan las posibilidades de arbi-
traje y ganancias especulativas sin riesgo. Asi, la
mejor prediccion posible del tipo de interés en el
futuro es el tipo de interés actual, pues de otro
modo seria posible generar ganancias seguras (si
se supiera que va a descender, por ejemplo, bas-
taria con adquirir futuros para obtener ganancias,
en principio, ilimitadas). La discusion que se ha
presentado aqui, sin embargo, no es incompatible
con esta hipodtesis; seria suficiente con suponer
que los factores explicativos apuntados influyen
contemporaneamente sobre los tipos de interés y
que tampoco son predecibles. En cualquier caso,
esta hipotesis es extrema, y aunque a corto plazo
es cierto que la prediccion de los tipos es un asunto
dificil, y que depende basicamente de aspectos
institucionales, a medio y largo plazo existen ten-
dencias claramente observables, como esperamos
haber puesto de manifiesto en el analisis de los
apartados anteriores.

La posibilidad de que las autoridades controlen
el tipo de interés nominal es otro aspecto que me-
rece consideracion, ya que entonces, y aparente-
mente, la prediccién de tipos se reduce a un juego
de adivinacion sobre las intenciones de la autori-
dad monetaria. La respuesta obvia a esta observa-
cion es que lo que la autoridad no puede alterar
son las relaciones econdomicas observadas y ex-
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puestas anteriormente. Asi, controlar el tipo de in-
terés exigira determinados valores para sus deter-
minantes; por ejemplo, no se puede pretender ha-
cer caer los tipos nominales con una inflacion alta,
o contrariamente, no es posible mantener unos ti-
pos nominales muy superiores a los del entorno si
los tipos de cambio son estables y la movilidad de
capitales alta. En resumen, en estos casos, el ana-
lisis de los determinantes del tipo de interés es util
para averiguar qué politicas son sostenibles y cua-
les no, y en este Ultimo caso, en consecuencia,
para predecir la probable evolucion de los tipos de
interés.

Llegados a este punto, puede ser conveniente
recoger los resumenes sobre los factores explica-
tivos de los tipos de interés que han ido presentan-
dose en cada apartado:

1) Variaciones de la cantidad de dinero y credi-
to producen variaciones de signo contrario en los
tipos de interés contemporaneamente. Pasado
cierto plazo, el efecto tiende a ser del mismo signo
(probablemente, debido a la inflacion inducida por
el crecimiento monetario).

2) El déficit publico tiene un efecto del mismo
signo y muy significativo sobre los tipos de interés,
tanto nominales como reales.

3) El nivel de actividad global influye sobre el
nivel de los tipos de interés con el mismo signo.
Mas significativa es, sin embargo, la convergencia
entre el tipo de interés real y la tasa de crecimiento
de la economia (aunque sea de modo tendencial
y no coincidan exactamente).

4) La productividad del capital, a largo plazo,
es un factor explicativo clave del tipo de interés
real. Esto es especialmente asi cuando el concepto
de tipo real de interés posee significado.

5) Los tipos nominales incorporan, en gran me-
dida, la tasa de inflacion, siempre que los merca-
dos financieros en cuestién estén suficientemente
desarrollados o que se den situaciones de hiperin-
flacion. En otro caso, esta relacién no es tan clara
y, por tanto, tampoco el concepto de tipo de interés
real.

6) Los tipos de interés reales convergen a largo
plazo internacionalmente bajo cualquier régimen
de tipo de cambio y de movilidad internacional de
capitales. La convergencia nominal es mas discu-
tible, y tiende a darse en condiciones de estabilidad
cambiaria y libertad de movimientos de capitales.

7) La influencia del saldo de la balanza comer-
cial depende, en primer lugar, del tamafio relativo
del pais en el contexto mundial. Tamafios aprecia-
bles influyen significativamente en el volumen de
oferta o demanda mundial de fondos y, por tanto,

en su tipo de interés. Si el tamafio del pais es
pequefio, la influencia del saldo exterior depende
del grado de integracion financiera internacional:
un pais poco integrado y que experimente un dé-
ficit se vera obligado a aumentar su tipo de interés
nacional para financiarlo.

NOTAS

(1) Esta serie y sus fundamentos fueron elaborados inicial-
mente por |. GARRIDO.

(2) Vease, por ejemplo, MauLeon (1987) para una discusion
sobre este punto.

{3) Se puede seguir esta polémica, por ejemplo, en articulos
y comentarios publicados en los numeros del Financial Times
de la época.

(4) La remuneracion real del ahorro y el coste de un presta-
mo son iguales al tipo de interés nominal menos la tasa de
inflacion del periodo correspondiente. Asi, es logico suponer
que los agentes deciden cual es el tipo de interés real al que
toman decisiones econémicas, para posteriormente obtener el
tipo nominal, al sumarle |a tasa esperada de inflacién. Este es
el llamado efecto Fisher, debido a que fue este economista
quien lo analizé a principios de siglo.

(5) Este efecto se puede analizar iguaimente desde el lado
de la demanda de dinero. En este caso, se requiere que la
deuda publica sea considerada riqueza neta del sector privado.
Veéase MauLedn (1987), por ejemplo, para una discusion sobre
este punto.

(6) Si el horizonte de planificacion de un agente privado
racional es finito —es decir, sl los ahorradores privados son
mortales, y de hecho lo son, y se preocupan mas de su propio
bienestar que el de sus herederos—, considerara la deuda pu-
blica como riqueza, siempre que el aumento futuro de impues-
tos este lo suficientemente alejado en el tiempo como para que
no recaiga scobre él. Este argumento esta formalizado elegante-
mente en BLANCHARD y FiscHER (1989).

(7) Este resultado se puede obtener en un contexto mucho
mas general. Se puede consultar, al respecto, el modelo de
crecimiento multisectorial de Von Neuman (1945). Agradezco a
J. SEGURA que haya puesto en mi conocimiento esta referencia.

(8) Supongamos, por ejemplo, que el 20 por 100 de la renta
se ahorra, y que la mitad de esa cantidad se destina a inversion
en capital productivo. Supongamos también que el PIB crece
a una tasa del 4 por 100 anual, igual al tipo de interés real (el
cociente PIB/capital seria 0,4). Asi, el limite maximo que podria
alcanzar la deuda publica sobre el PIB seria el 250 por 100 (dos
veces y media el PIB). Si, finalmente, se desea que, como ma-
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ximo, el Estado solo absorba una cuarta parte del ahorro privado
destinado a la inversion productiva, el limite finalmente obtenido
para el cociente deuda/PIB es el 0,65, 0 65 por 100, que coin-
cide con el objetivo de Maastricht.

(9) Este argumento es aplicable a la eleccion entre bonos y
dinero estricto, o bien, y de forma mas realista hoy dia, a la
eleccion entre liquidez en sentido amplio y bonos a largo plazo.
En este ultimo caso, el fenomeno descrito llevara a un alza de
los tipos a largo.

{10) Para calcular la productividad, se ha estimado la pro-
ductividad marginal a través de la media (en las funciones de
produccion homogéneas de grado uno, ambas son proporcio-
nales). Las series de capital se han obtenido integrando las
series de inversion correspondientes. Para ello, se requieren
tres estimaciones arbitrarias: 1) el valor del stock inicial de ca-
pital; 2) el valor de la tasa de depreciacion, y 3) la proporcion
de inversion total destinada a capital productivo (el FMI solo
publica datos agregados); la necesidad de estimar el stock ini-
cial de capital hace que los primeros valores para el stock sean
menos fiables. Es interesante observar que, precisamente en
esa parte de la muestra, la relacién con el tipo de interés es
menor.

(11) Por ejemplo, Perez (1977), MauLeon y Perez (1985) y
MauLeon (1987) no encuentran este efecto.

(12) Este punto se discute en MauLEON y Perez (1985).

(13) Esta explicacion fue propuesta por MUNDELL y por TOBIN.
Puede analizarse graficamente por medio de un diagrama
ISLM, en el que se mida el tipo de interés real en el eje vertical.

(14) El tipo de interés mundial relevante para Espana esta
construido mediante una ponderacion de los tipos de las eco-
nomias mas importantes. Las ponderaciones se han calculado
teniendo en cuenta los volumenes de comercio, y la pondera-
cion en el ecu y en la deuda externa. En todo caso, éste es
siempre un tema discutible, aunque probablemente no afecta
demasiado a los resultados de este trabajo.

(15) Obsérvese, asimismo, que la igualacion de los tipos
reales de interés mas la paridad descubierta de intereses impli-
can conjuntamente el cumplimiento de la paridad del poder de
compra. Inversamente, si la hipétesis de la paridad del poder
de compra no se cumple, tampoce se cumplira la paridad des-
cubierta de intereses nominales, aunque los tipos reales se
igualen.

(16) El analisis empirico de la determinacion de los tipos de
interés en Espana puede consultarse en |os trabajos de Perez
(1977), MauLEON y Perez (1985), MauLeon (1987 y 1991), Ray-
MOND y PaLET (1989), Aznar et al. (1991), Garcia Duran (1986) y
Torrero (1989). Existen también varios estudios internaciona-
les, entre los que podemos senalar los de FELDSTEIN v ECKSTEIN
(1970), MisHkin (1984) y Barao y SaLa (1990).

(17) La ecuacion en la que se basa la descomposicion del
grafico 39 es la siguiente:
TIPO=12,6--0,11xDIN+0,27 xBC+ 1,0 x DEFP
80 (1,7) 22 (85
R*=0,9; s. £.=0,97 D. W.=2,1; T=20 (1970-1989)

Las variables DEF y BC estan medidas como proporcion sobre
el PIB. Las variables DIN y BC estan diferenciadas una vez.
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EL SISTEMA FINANCIERO
Y LA INTEGRACION EUROPEA

Fernando GUTIERREZ JUNQUERA

La produccion y oferta de servicios financieros,
y especialmente el sector bancario, han presenta-
do, en todos los paises, niveles de regulacion y
proteccién superiores a los vigentes en la produc-
cion de bienes, lo que ha permitido a los bancos
operar en condiciones de competencia limitada.
No significa esto que los beneficios del sector
hayan sido siempre altos, dado que la regulacion
también implica costes importantes. Pero la dismi-
nucion de la competencia necesariamente ha ge-
nerado beneficios extraordinarios; tales beneficios,
segun los momentos y los paises, han tendido a
repartirse entre distintos agentes: a veces, los
propios bancos; otras veces, las administraciones
publicas, a través de coeficientes o de la menor
competencia que para las colocaciones de valores
representaban unos depositos sometidos a limites
en cuanto a su remuneracion; finalmente, otros be-
neficiarios tradicionales han sido los prestatarios
privados, por los mismos motivos anteriores, o por-
que el coste del crédito era inferior al que hubiera
determinado un sistema en el que el ahorro de los
depositantes se remunerara a precios de mercado.
Con todo, este alto grado de regulacion ha tendido
a disminuir la variabilidad de los resultados, y a
reducir los incentivos para la innovacion y la reduc-
cion de costes operativos de las entidades.

A partir de los dltimos anos sesenta y primeros
setenta, todos los sistemas financieros de los pai-
ses desarrollados han experimentado un intenso
proceso de desregulacion y de aumento gradual
de la competencia. Este proceso, en la mayor parte
de los paises, ha dado lugar a un ajuste de las
entidades que, en ocasiones, se ha saldado, si la
coyuntura econoémica no era excepcionalmente fa-
vorable, con episodios de crisis bancarias mas o
menos graves y generalizados.

En el caso espanol, las caracteristicas principa-
les de este proceso de desregulacion y liberaliza-
cion del sistema financiero han sido cuatro: en pri-
mer lugar, un cierto retraso con respecto a lo ocu-
rrido en otros paises; en segundo lugar, el inicio
del proceso fue casi simultaneo a una profunda

crisis econémica, a la que luego sucedio una recu-
peracion muy intensa y prolongada; en tercer lugar,
y en buena parte a causa de los problemas que la
confluencia de liberalizacion y crisis economica
provocé en muchas entidades, ha sido un proceso
largo y condicionado por la necesidad de salva-
guardar la solvencia de entidades; finalmente, la
conveniencia de abaratar la financiacion del déficit
publico ha determinado también la regulacion fi-
nanciera durante este periodo.

En consecuencia, la liberalizacion de precios de
los productos de activo fue, en general, bastante
anterior a la de los pasivos. Ello permitio que las
entidades mantuvieran en su balance un elevado
volumen de activos de rentabilidad inferior a la de
mercado (activos de caja, valores publicos y, con
anterioridad, valores privados) sin merma de sus
resultados y solvencia.

Durante este largo proceso, se ha generado un
aumento muy gradual de la competencia, que ha
sido mas acusado en unos segmentos del negocio
bancario que en otros. Los factores de fomento de
la competencia vinieron, en primera instancia, de
fuera del sistema bancario nacional: el estableci-
miento de entidades bancarias extranjeras y el de-
sarrollo de los mercados de valores. Ello, junto con
el crecimiento de los mercados interbancarios y el
desmantelamiento gradual de los controles de ca-
pitales, generaron un mayor aumento de lacompe-
tencia en el mercado al por mayor.

En cambio, los segmentos de negocio al por me-
nor permanecieron relativamente ajenos a este
proceso. No es que a lo largo de este periodo no
hayan existido factores de aumento de competen-
cia. Entre ellos se puede sefalar el desarrollo de
los mercados de deuda publica, que podria haber
inducido una elevacion del coste del pasivo banca-
rio, y también la libertad de expansion geografica
de los bancos y, especialmente, de las cajas de
ahorros.

No obstante, la tardia liberalizacion de los tipos
de interés de las cuentas a la vista y la acertada
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estrategia de las entidades bancarias, que se con-
virtieron en los principales agentes distribuidores
de deuda publica, asi como la mas lenta difusion
de las innovaciones entre la clientela del pasivo al
por menor, han reducido el efecto de estos factores
sobre los tipos de interés pagados por las entida-
des bancarias.

Todos estos factores, junto con una coyuntura
economica favorable que ha estimulado la deman-
da de financiacion y aumentado la calidad del cré-
dito, han conducido a un aumento sustancial de
los beneficios en la dltima parte de los afios ochen-
ta que, en terminos de porcentaje sobre el balance
medio, han duplicado los niveles de mediados de
los anos ochenta, para situarse por encima del 1,5
por 100 (aproximadamente, tres veces mas que la
media de la CE).

Solamente en el ultimo periodo —a partir de
1990— se ha podido advertir una moderacién de
esta tendencia: el margen de intermediacion tiende
a descender y el beneficio a estancarse —siempre
en términos relativos al balance medio— como
consecuencia del aumento de los costes del pasivo
y de los saneamientos. A su vez, estas son las
manifestaciones del aumento de la competencia
por el pasivo bancario a partir de 1989, tras la
liberalizacion de los tipos de interés de las cuentas
corrientes, y del deterioro de la situacion econo-
mica.

Esta elevada rentabilidad de la banca, asi como
otros condicionantes estratégicos derivados de la
progresiva integracion espanola en Europa, han
propiciado un considerable aumento de la penetra-
cion extranjera en el negocio bancario en Espana.
La inversion extranjera en el sector de instituciones
financieras ha pasado del 1,2 por 100 del PIB en
1985 al 2,1 por 100 en 1991. Mientras que en 1981-
1985 representaba el 15 por 100 del flujo total de
inversiones directas, en el periodo 1986-1990, con
un volumen total de inversiones directas mucho
mayor, ha pasado a ser cerca de un tercio del total.
Junto con la inversion directa, la adquisicion de
participaciones minoritarias en bancos espafoles
ha sido, también, muy importante, aunque ha regis-
trado una mayor variabilidad a lo largo de los ulti-
mos anos.

La contrapartida de este proceso ha sido un im-
portante incremento en el numero de bancos ex-
tranjeros o bajo control extranjero: éstos alcanza-
ban la cifra de 50 en 1986 y 67 en 1991. Ello se
ha traducido en una cierta ampliacion del volumen
relativo de actividad de estas instituciones. Asi, su
participacion en el negocio de activo ha pasado
del 14 por 100 en 1986 al 19 por 100 en 1991. Su
participacioén en la financiacion de clientes ha as-

cendido, en el mismo periodo, del 6 a algo mas
del 10 por 100.

Esta mayor presencia extranjera en el sector
bancario no ha modificado hasta ahora, de manera
sustancial, el tipo de actividad desarrollado por la
banca extranjera en Espana. En parte, ello ha esta-
do determinado por las limitaciones en cuanto a
sus operaciones de pasivo y al establecimiento de
agencias, parcialmente en vigor hasta finales de
este ano. Asi, las cuotas de participacion de la
banca extranjera en el mercado de depdsitos de
clientes contindan siendo muy reducidas —entre
el 7 y el 8 por 100—y, por consiguiente, el recurso
al mercado interbancario como via de obtencion
de recursos continua siendo predominante: algo
mas del 50 por 100 de los pasivos totales.

Este importante proceso inversor por parte de
no residentes podria, en buena parte, explicarse
por la elevada rentabilidad reciente del sector ban-
cario. Las entidades extranjeras podrian haber in-
tentado aprovechar la fase de beneficios inusual-
mente altos de un proceso de liberalizacion que ha
tenido muy en cuenta, en su desarrollo, el fortale-
cimiento de las entidades. De esta forma, el transito
desde un sistema protegido y de elevados marge-
nes hacia uno mas competitivo podria dar lugar,
durante la fase de descenso de los precios de los
servicios financieros, a la realizacion de ganancias
extraordinarias.

Sin embargo, la rentabilidad obtenida por las fi-
liales y las sucursales de bancos extranjeros en
Espana ha sido, por término medio, considerable-
mente inferior a la obtenida por bancos espafoles.
Ello muestra que el acceso a niveles de rentabilidad
similares a los de la banca espanola ha tenido,
salvo casos contados, enormes dificultades que,
probablemente, derivan de la especializacion de la
banca extranjera en el negocio de la banca al por
mayor, segmento considerablemente mas compe-
titivo que el de la banca al por menor.

La pregunta clave es, entonces, por qué los ban-
cos extranjeros —muchas de cuyas matrices son,
en sus paises de origen, grandes bancos comer-
ciales o universales— no se han introducido en los
segmentos mas rentables del mercado bancario.

Buena parte de los bancos extranjeros, que han
entrado en Espana a través del establecimiento de
filiales y sucursales, se han visto sujetos a restric-
ciones regulatorias que los han obligado a orientar-
se a la banca al por mayor. En estas operaciones,
la banca extranjera consiguié ocupar un lugar im-
portante, aprovechando su mayor flexibilidad y ca-
pacidad de innovacion. Sin embargo, la reaccion
de la banca nacional, apoyada en el rentable nego-
cio al por menor, ha tenido cierto éxito: algunos
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datos disponibles muestran que, en 1986, un 19
por 100 de las empresas espanolas mantenian su
relacion bancaria mas importante con un banco
extranjero y un 39 por 100 mantenia una relacion
importante o no marginal. En 1990, estas cifras se
habian reducido al 14 y al 34 por 100, respectiva-
mente.

Otros bancos extranjeros se han establecido en
Espana a través de la compra de bancos espario-
les, mayoritariamente bancos en crisis adquiridos
al Fondo de Garantia de Depositos. Estos bancos,
lejos de tener legalmente limitada su capacidad
operativa, tenian redes comerciales de alguna ex-
tension y ciertas ventajas comparativas: exencion
de coeficientes, préstamos del Banco de Espana,
etcétera. Sin embargo, en muchos de estos casos,
en los que la dedicacion natural de estos bancos
era la banca al por menor, los bancos extranjeros
han conseguido niveles medios de rentabilidad si-
milares a los de la banca nacional.

De hecho, la banca al por menor ha resultado,
hasta el presente, bastante impermeable a la pe-
netracion extranjera, a pesar del esfuerzo compe-
titivo que estos bancos han hecho y que, a la pos-
tre, se ha traducido en un volumen menor de bene-
ficios.

En resumen, la primera fase del largo proceso
de liberalizacion se ha saldado de forma favorable
para los grupos financieros nacionales. Estos man-
tienen margenes de rentabilidad elevados, no han
visto su posicion significativamente erosionada por
la banca extranjera, ocupan una posicion dominan-
te en la distribucién y negociacion de valores —pu-
blicos y privados—, asi como en el campo de las
financieras especializadas, y, en términos genera-
les, tienen una posicion mucho mas solida, en
cuanto a solvencia. Ello se ha debido a la forma
en la que la liberalizacién se ha producido, a la
favorable coyuntura economica a partir de 1986 y
a una estrategia de las entidades que les ha permi-
tido ampliar el ambito de su negocio y diversificar
su oferta de productos pasivos, limitando el fenoa
meno de «contagio». Con todo, este proceso se
ha hecho notar en forma de un incremento consi-
derable de la competencia —con un aumento sen-
sible del coste medio del pasivo y una tendencia
reciente hacia la disminucion de los margenes— vy
de una aproximacion de las caracteristicas funda-
mentales del sistema financiero espanol a las de
otros paises.

A partir de 1993 se va a dar un nuevo paso im-
portante en el proceso de integracion europea de
las entidades bancarias. De acuerdo con la Segun-
da Directiva Bancaria y la Directiva de Servicios de
Inversion, existira libertad completa de estableci-
miento y de oferta de servicios financieros en todo

el ambito comunitario, en lo que ha dado en llamar-
se el mercado Unico de servicios financieros. Esto
significa, principalmente, que las entidades banca-
rias europeas —y, por tanto, las espanolas— van
a enfrentarse a un enorme engrandecimiento de su
mercado potencial, derivado de la posibilidad de
competir con libertad en los hasta ahora mas o
menos cerrados mercados domésticos. Esta ex-
pansion del mercado sera efectiva solamente para
los bancos mayores, pero los pequenos también
pueden verse afectados por la entrada de nuevos
concurrentes en su area de actividad y, también,
por la posibilidad de que la introduccion en los
mercados nacionales de bancos extranjeros se
produzca a través de la adquisicion de bancos me-
nores.

En el futuro proximo, por tanto, puede producirse
un aumento de la penetracion de nuestro mercado
bancario por parte de entidades de capital extran-
jero establecidas en Espana, que ya no tendran
ninguna limitacion operativa, o también a través de
la oferta de servicios financieros desde fuera de
nuestras fronteras.

En los Ultimos anos, con el proceso de apertura
al exterior de la economia espanola, ya se ha pro-
ducido un importante aumento de la oferta transna-
cional de servicios financieros. Segun datos del
Eurostat, las exportaciones e importaciones espa-
folas de servicios financieros —medidas como co-
misiones mas plusvalias— crecieron entre 1984-
1988 a una tasa anual acumulativa del 22 por 100,
aunque manteniendo todavia un nivel absoluto mo-
desto. Este crecimiento, al igual que la actividad
bancaria en el mercado domeéstico de los bancos
extranjeros, se ha centrado en operaciones de cor-
porate finance, valores y grandes préstamos, y cré-
ditos a empresas. En contrapartida, los intentos
que se han realizado, por parte de intermediarios
financieros no establecidos en Espafa, de ofrecer
servicios a particulares —principalmente présta-
mos hipotecarios y algunos tipos de seguros— no
han tenido, hasta el momento, un éxito significa-
tivo.

La configuracion que tome el mercado unico de
servicios financieros sera, sin duda, una mezcla
entre un proceso de inversion, de cara al estable-
cimiento en los mercados nacionales, y un aumen-
to de la oferta de servicios financieros desde fuera
de las fronteras nacionales. La aproximacion pro-
gresiva del tipo de servicios e instrumentos ofreci-
dos y de las reglamentaciones correspondientes,
en un contexto de plena movilidad de capitales,
puede aumentar la importancia relativa de este tipo
de transacciones. Sin embargo, particularmente en
el segmento de banca al por menor, es de esperar
que durante bastante tiempo se mantengan mu-
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chas de las caracteristicas especificas de los mer-
cados nacionales y la necesidad de mantener cier-
ta diferenciacion de los servicios ofrecidos, lo que
requiere la proximidad entre la produccion y el con-
sumo de éstos. De esta forma, y durante los proxi-
mos anos, la presencia activa de los mercados
nacionales sera basica para mantener una cuota
de mercado de cierta significacion; ello tiende a
avalar que, al menos por lo que se refiere a la
banca minorista, la pervivencia de los intermedia-
rios nacionales o establecidos en el propio merca-
do esté asegurada.

En los primeros afnos del mercado Unico tende-
ran a disminuir las barreras institucionales y las
establecidas por las diferencias de habitos, pero
se debe tener en cuenta que persistiran segmenta-
ciones muy importantes, derivadas de la presencia
de cierto grado de riesgo cambiario y de la posibi-
lidad de aplicar politicas monetarias hasta cierto
punto diferenciadas en los distintos paises euro-
peos.

La existencia de estas segmentaciones explica
que el paso a la unién monetaria pueda representar
un gran impulso en el proceso de integracion de
los mercados financieros nacionales, que reforzara
el impacto sobre éstos de la liberalizacion de los
movimientos de capital y del mercado unico de
servicios financieros. La union monetaria haria, en
la practica, irreversible la culminacién del proceso
indicado y, en consecuencia, introduce un grado
mucho mayor de certidumbre. Por otra parte, la
sustitucion de las monedas existentes por una mo-
neda europea, y la correspondiente sustitucion de
las politicas monetarias nacionales por una sola,
representa la desaparicion del riesgo de cambio
en las transacciones entre los paises comunitarios
y el establecimiento —salvo las rigideces que per-
sistan en los mercados— de un precio unico para
los activos de igual riesgo y liquidez.

La mayor competencia en el ambito europeo ten-
dera a homogeneizar las estructuras de los sis-
temas financieros; de entre los dos modelos
principales existentes —el modelo continental tra-
dicional, con un predominio de la banca universal,
y el modelo anglosajon, caracterizado por una
mayor importancia de los mercados de valores y
de los intermediarios que en ellos operan— no pue-
de afirmarse el predominio futuro de ninguno de
ellos. En los paises continentales, tendera a in-
crementarse la importancia de los mercados de
valores, pero en los paises con un modelo de tipo
anglosajon tendera a producirse la tendencia con-
traria, dado que la competencia obligara a un apro-
vechamiento maximo de las ventajas que ofrecen
ambos modelos.

Al propio tiempo, los distintos tipos de activida-

des financieras —banca, seguros, valores, finan-
ciaciones especializadas— tenderan a una interco-
nexion mucho mayor. Ello puede ocurrir bien por
la expansion del ambito de la actividad de las
entidades bancarias, o bien por la formacién de
conglomerados financieros que, a través de dife-
rentes subsidiarias, estén presentes en todos los
segmentos del negocio financiero. Estos grupos
diversificados coexistiran, sin duda, con entidades
especializadas que ofrezcan un servicio altamente
cualificado a un mercado local o a una actividad
determinada.

Por lo que se refiere a los mercados de valores,
el establecimiento de una moneda unica tiene una
enorme importancia para las decisiones de cartera
dentro de Europa. Por un lado, para los mercados
de deuda, tendra una consideracion mucho mayor
el riesgo de crédito, especialmente en los casos
de riesgo soberano. La ausencia de una politica
monetaria auténoma, asi como el cumplimiento de
la clausula de no-bail-out, suponen que existira la
posibilidad de que un pais europeo deje de hacer
frente a sus compromisos como deudor. En cuanto
a los valores privados, en las decisiones de inver-
sion no seran relevantes la moneda o las politicas
macroeconomicas del pais en que se invierta, sino,
Unicamente, la solvencia y el beneficio esperado
de las empresas.

En la unién monetaria, se reducira la inversion
que se realiza en los distintos mercados europeos
por razon de la diversificacion del riesgo cambiario
entre ellos. Ello no significa, sin embargo, que el
volumen de recursos canalizados hacia los merca-
dos europeos sea, en conjunto, menor. Por el con-
trario, tendera a aumentar el atractivo de la inver-
sion en Europa, considerando la mayor integracion
de los mercados y las mejoras que ello introduce
en cuanto a flexibilidad, disponibilidad de la infor-
macion y eficacia operativa.

Una cuestion que ha suscitado fuerte polémica
es si la unién monetaria conducira o no a la centra-
lizacién de los mercados financieros (bancarios,
monetarios y de valores). En un caso extremo, se
podria llegar a la practica desaparicion de la indus-
tria financiera en los paises menores de la comu-
nidad.

Existen tanto factores «centrifugos», que tienden
a favorecer una descentralizacion de la actividad
financiera, como factores que tienden a concentrar
ésta en un unico centro, o en un numero reducido
de centros financieros.

Entre estos ultimos figuran las enormes econo-
mias de escala que pueden obtenerse en los mer-
cados monetarios y de valores, y las ventajas aso-
ciadas al aumento de liquidez y la profundidad de
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estos mercados que derivan de un mayor volumen
de operaciones. Ventajas parecidas, aunque quiza
de menor entidad, se pueden obtener en los mer-
cados de la banca al por mayor, donde pequenas
diferencias, en términos de margenes o flexibilidad
de las operaciones, pueden inducir grandes des-
plazamientos de demandantes de servicios finan-
cieros.

En la banca al por menor, esta tendencia es me-
nos clara en la medida en que la proximidad al
cliente y otros aspectos relacionados con la cali-
dad del servicio pueden importar mas que diferen-
cias relativamente reducidas de precios. No obs-
tante, la progresiva aproximaciéon de habitos y el
aumento del nivel de exigencia de la clientela
pueden inducir un desplazamiento de la actividad
financiera basada en la oferta transfronteriza de
servicios. En este sentido —favorable a la centra-
lizaciébn— juegan las argumentaciones en favor de
una competencia ilimitada entre los centros finan-
cieros nacionales —en terminos de regulacion, fis-
calidad, etc.— frente a los planteamientos favora-
bles a un cierto grado de armonizacion.

En contrapartida, existen ventajas que juegan
decididamente en favor de la descentralizacion.
Aparte de las antes referidas de la proximidad al
cliente para un mejor servicio, deben contarse las
relativas a la evaluacion de los riesgos, que cons-
tituye la principal razon de ser de la banca vy, en
ultima instancia, el que la propia competencia entre
centros financieros acabe llevando a una armoniza-
cion «a la baja» de las restricciones regulatorias y
de los condicionantes fiscales.

En esta encrucijada entre centralizacion y des-
centralizacion, tres son los factores que se pueden
apuntar como decisivos para evitar que paises
como el nuestro experimenten una fuerte caida en
el volumen de negocio financiero, o, lo que es lo
mismo, de las entidades, empleados y riqueza ge-
nerada por el sector: el primero es que las entida-
des bancarias (y otros intermediarios financieros)
de los centros regionales menos importantes
adopten las estrategias correctas para defender su
negocio (v su propia pervivencia). Otros factores
son exogenos a las propias instituciones, y pueden
resumirse en dos: las politicas adoptadas por las
autoridades nacionales en lo que se refiere a la
regulacion y a la fiscalidad de las operaciones fi-
nancieras, y la forma en la que finalmente se instru-
mente y ejecute la politica monetaria en el ambito
europeo.

Es cierto que en el futuro mas proximo no cabe
esperar transformaciones radicales e inmediatas
del panorama europeo actual de distribucion de
servicios financieros. Las relaciones de clientela y
los patrones establecidos durante muchos afnos

son dificiles de cambiar. Sin embargo, si es claro
que es importante una accion pronta y acertada,
porque el negocio que se pierde y se localiza en
otras plazas financieras es muy dificil de recuperar,
y los puntos de partida en el proceso pueden con-
dicionar el resultado final.

Por lo que se refiere a las entidades bancarias,
en el futuro préximo continuara el proceso de au-
mento gradual de la competencia y de reduccion
de los margenes. Entre los factores que llevan a
ello, no seran los menos importantes el aumento
de los fondos canalizados por los mercados de
valores y el desarrollo de la inversion colectiva.
Esta evolucién tendra implicaciones aun mas im-
portantes si, como es probable, se da en un entor-
no de desregulacion financiera y de mayor interre-
lacion entre los distintos mercados nacionales y
entre las distintas actividades financieras hasta
ahora fuertemente segmentadas.

Un factor adicional de refuerzo de la competen-
cia se derivara de la desaparicion de los monopo-
lios nacionales de emision de moneda y de la inter-
conexion de los mercados interbancarios. En todos
los paises europeos, existe un grupo reducido de
grandes entidades bancarias de ambito nacional
que dominan los mercados locales. Estas entida-
des componen lo que se llama el core banking
system de cada pais, cuya solvencia es decisiva
para la estabilidad del conjunto del sistema finan-
ciero nacional. Con el paso a la union monetaria,
estos grupos tenderan a convertirse en competido-
res en un mercado europeo mas integrado. La in-
tensificacion de la competencia entre las entidades
para formar parte del nucleo del sistema bancario
europeo debe inducir un cierto debilitamiento de
su caracter nacional y, probablemente, una reduc-
cion de su numero (por absorcion o fusién). Las
transformaciones que experimente este conjunto
de bancos —ya sea en su comportamiento, en su
estrategia, o en su numero— afectaran de forma
muy importante al resto de los bancos nacionales.

No se debe entender, sin embargo, que la ten-
dencia hacia la universalizacion y la globalizacion
sera la via adecuada para todos los bancos (incluso
para los mayores bancos nacionales). Cada uno,
de acuerdo con sus condiciones, debe buscar el
ambito donde se encuentran sus ventajas relativas.

En todo caso, y sea cual sea la estrategia elegida
—expansion general, expansion mediante la adqui-
sicion de bancos regionales eficientes, o bien bus-
queda de la diferenciacion y de la calidad de servi-
cio a la clientela desde una oferta geograficamente
mas limitada—, la reduccion de los costes es fun-
damental para la supervivencia.

Esta contencion de los costes habra de venir,
basicamente, de la busqueda de la estructura de
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personal y de agencias mas adecuada a los propo-
sitos que se pretende alcanzar. Con frecuencia, se
ha argumentado que la banca espanola tiene, en
términos generales, costes operativos mas eleva-
dos que sus competidores europeos, y es, en este
sentido, mas ineficiente. Buena parte de estas afir-
maciones son susceptibles de matizaciones impor-
tantes, y entre ellas habria que considerar las si-
guientes caracteristicas de la banca espanola: la
dedicacion preferente a la banca al por menor, el
escaso volumen de recursos captado en los mer-
cados interbancarios y, también, un mayor volu-
men relativo de recursos propios. Todos estos fac-
tores inducen un sesgo hacia el mantenimiento de
margenes mas elevados que se justifica no por una
menor eficiencia, sino por las propias estructuras
de negocio y por la necesidad de mantener una
remuneracion adecuada sobre el capital.

En todo caso, la banca espafola si parece tener
demasiadas oficinas, atendidas por un reducido
numero de empleados. Esta organizacion es pro-
gresivamente mas inadecuada para atender la de-
manda de una clientela cada vez mas exigente, y
gestionar una oferta de productos y servicios cada
vez mas diversificada.

Lo dicho para las entidades bancarias es, si
cabe, mas cierto para los mercados de valores: la
mejora de la eficiencia y la seguridad de las opera-
ciones, y la reduccién de costes de compensacion
y liguidacién, asi como una diversificacion de la
oferta, mejorando el mercado de renta fija privada
y desarrollando un mercado hipotecario eficiente,
son claves para que los mercados de valores espa-
noles no vean la actividad desplazada a otros cen-
tros, fendmeno que se podria producir con bastan-
te rapidez.

Otro factor que sera decisivo para la localizacion
de la actividad financiera es la politica que apliquen
los gobiernos nacionales —y los acuerdos a los
que se llegue de orden supranacional— en cuanto
a la regulacion financiera y la fiscalidad de los ac-
tivos financieros. En cuanto a la regulacion finan-
ciera, existen una serie de acuerdos que tienden,
principalmente, a asegurar unos minimos de liqui-
dez y solvencia de las instituciones financieras y
no interfieren en la eleccion de actividades o el
alcance de las entidades financieras. En esta linea
se orientaran también las regulaciones prudencia-
les en el futuro: no interfiriendo en la eleccién del
area de negocio o la estrategia de las entidades y
centrando su atencién en las exigencias de capital
y su adecuacion a los riesgos.

No esta claro que en el futuro vaya a existir una
institucion responsable de la supervision bancaria
en el ambito comunitario, aunque es posible que
asi sea. En caso contrario, podria darse un peligro-

so proceso de armonizacion por la via competitiva,
imponiendo un minimo de regulacion, e incluso re-
lajando los requerimientos prudenciales con el fin
de atraer un mayor volumen de negocio.

En todo caso, corresponde a las autoridades na-
cionales cuidar que exista un equilibrio entre las
garantias necesarias de solvencia y liquidez de los
intermediarios financieros y el que las cargas que
ello comporta no supongan una desventaja com-
petitiva para las instituciones y mercados operan-
tes en un pais determinado. La necesidad de sal-
vaguardar la solidez del sistema financiero impone
que las acciones se concentren en aquellas regu-
laciones que no tienen un efecto determinante de
reforzamiento de aquélla. Entre éstas debe incluir-
se el coeficiente de caja, cuyo nivel incorpora, en
algunos paises, un importante componente de car-
ga parafiscal. Asimismo, y junto a la supresion de
las trabas competitivas, es necesaria una politica
institucional que fomente la eficacia y la seguridad
de las transacciones financieras. Reducir los cos-
tes de los servicios de compensacion y liquidacion,
favorecer un mercado hipotecario y de renta fija
privada eficiente y mejorar la infraestructura de te-
lecomunicaciones, asi como flexibilizar el mercado
laboral, son las politicas adecuadas para el fomen-
to de laindustria financiera en los paises periféricos
de la Comunidad.

Otro factor importante para la localizacion de la
actividad financiera es la fiscalidad sobre los rendi-
mientos de los activos financieros. Durante la fase
de transicion a la unién monetaria, y una vez que
ésta sea alcanzada, la soberania en politica fiscal
sera absolutamente de las autoridades nacionales.
Esto significa que podrian persistirimportantes di-
ferencias en el tratamiento fiscal de los activos fi-
nancieros en distintos paises. Estas diferencias, en
un entorno de libertad de movimientos de capita-
les, pueden originar flujos importantes de capitales
que favorezcan a los mercados y entidades radica-
dos en paises con tratamiento fiscal mas favorable.

Las diferencias en el tratamiento fiscal, y espe-
cialmente la existencia o no de retenciones sobre
los rendimientos de los activos financieros, expli-
can buena parte de los desplazamientos de fondos
entre los distintos paises europeos vy, en el caso
espanol, son una de las causas mas importantes
del aumento de los depositos de residentes en el
exterior.

Es evidente que en este nuevo entorno no son
sostenibles tales diferencias y debe producirse un
acercamiento entre los diferentes paises. Aparen-
temente, sera muy dificil un acuerdo para imponer
retenciones de un determinado importe en todos
los paises comunitarios; por tanto, la armonizacion
sera a la baja; los paises que no sigan esta corrien-

128




te pagaran un precio en términos de salida de re-
cursos a otros mercados financieros y disminucion
de la actividad de los intermediarios establecidos
en su pais.

Por lltimo, en la configuracion del futuro merca-
do europeo de recursos financieros tendra gran
importancia la forma en la que se disene y se ins-
trumente la politica monetaria europea. En las pri-
meras etapas de la union monetaria, los mercados
monetarios y los sistemas bancarios nacionales
muestran importantes divergencias, que llevan a la
conveniencia de que esta politica monetaria se ins-
trumente de forma descentralizada; es decir, a tra-
vés de los distintos bancos centrales nacionales.
Mientras ello sea asi, existiran mercados interban-
carios descentralizados —aunque estrechamente
interconectados—, y ello potenciara los centros fi-
nancieros regionales.

Por tanto, y en contra de bastantes argumentos
al uso, la union monetaria no favorecera necesaria-
mente la centralizacion de los mercados moneta-
rios y de valores en una sola plaza. Es mas proba-

ble que los mercados europeos se estructuren en
dos niveles: grandes plazas y centros financieros
regionales. La existencia de mercados interbanca-
rios nacionales, de politicas fiscales independien-
tes y de mercados primarios nacionales de deuda
favorecera la existencia de mercados secundarios
de deuda descentralizados. Asimismo, las ventajas
para el andlisis y evaluacion de riesgos, asi como
las sinergias con los mercados de deuda, favorece-
ran el mantenimiento de los mercados nacionales
de valores privados.

Sin embargo, el grado de importancia que estos
mercados alcancen —y, por tanto, la localizacion
de una actividad financiera que vaya mas alla de
la mas estricta banca al por menor— dependera,
en gran medida, de su organizacion, de su flexibi-
lidad, de su liquidez, de la eficiencia de sus inter-
mediarios y de una conexion adecuada con otros
mercados. Solamente una politica adecuada por
parte de las autoridades y un gran esfuerzo de los
intermediarios por mejorar su eficiencia y disminuir
sus costes permitira la existencia de centros finan-
cieros regionales de una cierta importancia.
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LA RECIENTE TURBULENCIA MONETARIA:
CAUSAS Y CONSECUENCIAS (*)

Richard T. SELDEN

Cuando se me pidio un trabajo sobre la reciente
turbulencia financiera en Europa, el tema, en un
primer momento, no me entusiasmoé demasiado.
Sospechaba que las tensiones que habian caracte-
rizado a los mercados financieros en septiembre y
en noviembre de 1992 remitirian pronto, y que en-
seguida serian otros los problemas econémicos
que demandasen nuestra atencion.

Y, en efecto, asi ha sido. Lo que ahora nos preo-
cupa es la sombria perspectiva de una «guerra
comercial» entre la Comunidad Economica Eu-
ropea y los Estados Unidos. Junto a ello, existe
una gran curiosidad en torno a las repercusiones
economicas de las Ultimas elecciones estadouni-
denses.

De todos modos, mi opinién es que la turbulencia
de finales de 1992 sigue siendo un tema de actua-
lidad, y que requiere un debate publico bastante
mayor que el que hasta ahora se le ha dedicado.
Entiéndaseme bien: no temo que las tormentosas
jornadas de septiembre y noviembre de 1992 se
puedan repetir en el futuro inmediato. Mas bien lo
que me preocupa —y lo que deberia preocuparnos
a todos— es la posibilidad de que algunos de los
supuestos basicos de la futura integracion econo-
mica de Europa puedan ser erroneos. Pero antes
de llegar a esa cuestiéon hemos de examinar los
factores que ocasionaron las tensiones de finales
de 1992.

DESEQUILIBRIOS EN LAS POLITICAS

En los origenes de la crisis financiera no hay
ningin misterio. Se pueden rastrear directamente
hasta las decisiones de gobierno tomadas en Ale-
mania hace dos afios, cuando se produjo la reuni-
ficacion. La union entre la Alemania del Este y la
del Oeste acarre6 un aumento muy sustancial del
gasto publico, sin una correspondiente elevacion
de los impuestos. Por ello, la politica fiscal alema-
na, cuya resultante macroeconomica global era

aproximadamente neutral en 1989, pasé a ser fuer-
temente expansiva en los dos ejercicios siguientes.
El déficit presupuestario del gobierno central au-
mento hasta un 2,5 por 100 del PIB en 1990, y un
4.4 por 100 en 1991.

Independientemente de lo que se piense acerca
de la importancia relativa de las politicas fiscal y
monetaria como determinantes de la demanda to-
tal de bienes y servicios, no cabe duda de que la
magnitud de esa perturbacion fiscal basto para de-
satar en Alemania unas presiones inflacionistas
considerables. En efecto, llegado el verano de
1991, |a tasa de inflacion alemana rebasaba el 4
por 100, cifra que para si habrian querido muchos
paises, pero que en Alemania hizo sonar la alarma.
Dado que los recortes que era factible aplicar al
gasto publico no habrian servido de mucho, y que
subir los impuestos estaba descartado por razones
politicas, a los alemanes sdlo les quedada un me-
dio de sujetar la inflacion antes de que se les fuera
de las manos: la politica monetaria. El Bundesbank
recogio el desafio, y a mediados de 1992 habia
elevado su tipo de descuento en unos 3 puntos
porcentuales, hasta el 8,75 por 100.

No so6lo habian ido subiendo los tipos de interés
—reales y nominales— en Alemania; también ha-
bian descendido en muchos otros paises, entre
ellos Estados Unidos, el Reino Unido, Francia e
Italia, a tenor de sus situaciones de recesion o de
crecimiento lento. Esa disparidad cada dia mayor
entre las tendencias de los tipos de interés en Ale-
mania y en otros miembros del Sistema Monetario
Europeo (SME) presiono sobre los mercados de
divisas, al apresurarse los inversores a sacar pro-
vecho de los tipos mas altos alemanes. A ellos se
unieron los especuladores en divisas, que vieron
la ocasion de hacer su agosto cambiando monedas
sobrevaloradas del SME, como la libra esterlina y
la lira, por el infravalorado marco aleman. Ni qué
decir tiene que esos movimientos especulativos no
llevaban aparejado el mas minimo de los riesgos,
porque realmente no habia la menor probabilidad
de que el reajuste esperado de los tipos de cambio
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del SME arrojara una revaluacion de las monedas
débiles. Como sucede siempre, pues, los especu-
ladores, al ver una jugada de ganancia segura, de-
sempenaron un papel desestabilizador.

A las tensiones inherentes a un sistema de pari-
dades fijas que coexiste con divergencias en las
politicas macroecondmicas y en la tendencia de
los tipos de interés entre los miembros del SME,
vino a anadirse la incertidumbre en torno al resul-
tado del referéndum francés sobre el tratado de
Maastricht, que habia de celebrarse el 20 de sep-
tiembre. Muchos creian que el rechazo del tratado
padria conducir a una revisién radical del SME. La
gota que colmo el vaso fue el anuncio hecho por
el Bundesbank, el 14 de septiembre, de una reduc-
cion de los tipos que para muchos participantes
en el mercado era «demasiado pequena y dema-
siado tardia».

Y asi llego la crisis, que culmind en la retirada,
supuestamente transitoria, de Gran Bretana e Italia
del mecanismo cambiario (MC), y la doble devalua-
cién de la peseta, asi como la posterior devalua-
cion del escudo.

VALORACION DE LOS DANOS

La crisis tuvo sus costes. Entre los de menor
cuantia hay que contar las pérdidas sufridas por
los bancos centrales europeos como precio de sus
esfuerzos, en gran medida baldios, por apuntalar
las monedas débiles, pérdidas que algunos situan
entre 4.000 y 6.000 millones de délares. Muchas
empresas estadounidenses de primera fila, entre
ellas IBM, han declarado pérdidas en el tercer tri-
mestre que atribuyen en parte a las fluctuaciones
de los cambios.

Pero mucho mas importantes que esos percan-
ces serian las medidas que los gobiernos se sintie-
ron obligados a adoptar para hacer frente a la cri-
sis. Paises que ya antes tenian que luchar contra
el estancamiento y el aumento del desempleo en-
durecieron aun mas sus politicas monetarias (o, en
el mejor de los casos, retrasaron su suaviza-
cion), exacerbando con ello los problemas inter-
nos. El caso mas llamativo fue el de Gran Bretana,
que viene padeciendo una recesién ininterrumpida
desde el verano de 1990. A pesar de tener una
tasa de desempleo de mas del 10 por 100, y
una tasa de inflacion que ha descendido notable-
mente en los dos ultimos anos, el Banco de Ingla-
terra se sinti6 obligado a elevar los tipos de interés
por dos veces en el «Miércoles Negro», el 16 de
septiembre, todo por defender una paridad irreal
de la libra con el marco. Un ejemplo mas proximo
fue la reinstauracion en Espana, el 23 de septiem-

bre, de controles sobre los movimientos internacio-
nales de capital. Es imposible calcular con preci-
sion el coste de esas decisiones politicas, pero
podemos estar seguros de que no ha sido desde-
nable.

Finalmente, Europa ha soportado un coste en
forma de un residuo de incertidumbre que segura-
mente actuara como amortiguador de la actividad
economica durante algun tiempo. Como saben los
banqueros mejor que nadie, la confianza, una vez
quebrantada, es dificil de restaurar. Y sin confianza
no crece el gasto de inversion del sector privado.
Hasta qué punto esa pérdida de confianza pueda
ser un reves serio es cosa que aun esta por dilu-
cidar.

¢NO HAY MAL QUE POR BIEN NO VENGA?

A pesar de los danos causados, la tormenta mo-
netaria de finales de 1992 habra sido, en el fondo,
una bendicion si anima a los europeos a reconside-
rar tanto la logica —o falta de Iégica— del actual
SME como la viabilidad de alcanzar una moneda
comun para 1999.

Pensemos primero en el SME. En su esencia, es
el mismo sistema que el Fondo Monetario Interna-
cional presidié de 1946 a 1971. Bajo aquel régimen
de «tipos fijos ajustables», casi todos los principa-
les paises del mundo establecian la paridad de su
moneda con el dolar estadounidense, y sus bancos
centrales se comprometian a efectuar las opera-
ciones de apoyo necesarias para mantener los ti-
pos de cambio del mercado en un nivel proximo a
dicha paridad. Cada vez que un miembro del FMI
se encontraba en una posicion de «desequilibrio
fundamental», era libre de ajustar su tipo fijo, una
vez consultado el FMI, en un nivel mas adecuado.

Hay que reconocer que el sistema de tipos fijos
ajustables funcioné por espacio de un cuarto de
siglo, durante el cual hubo un aumento notable del
comercio mundial. Pero se veia aquejado, sobre
todo en sus Ultimos afos, por episodios recurren-
tes de turbulencia muy parecidos al que nosotros
hemos vivido recientemente. El problema, enton-
ces como ahora, estriba en que los paises partici-
pantes se aferran celosamente al control de sus
politicas macroeconémicas, a la vez que se resis-
ten a los ajustes de las paridades que las divergen-
cias entre esas politicas l6gicamente exigirian. La
direccion de los ajustes necesarios es evidente
para cualquiera que lea el periddico todos los dias.
Vemos, pues, que un sistema de tipos fijos ajusta-
bles, como es el SME, cuando va unido a la libertad
de los estados miembros para seguir politicas in-
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dependientes, esta hecho a la medida de los espe-
culadores. Practicamente se garantiza que dé lugar
a crisis periodicas.

¢DE AQUI ADONDE?

Si los sistemas del tipo del SME encierran un
fallo fundamental, ;qué alternativas se le ofrecen
a Europa? Sélo dos: proceder con bastante rapidez
hacia una moneda Unica, como Se propuso en
Maastricht, o hacia tipos flotantes.

La férmula de una moneda Unica tiene atractivos
evidentes; de inmediato se piensa en el ejemplo
estadounidense. Pero incluso en Estados Unidos,
donde cada estado por separado realmente no
esta capacitado para seguir su propia politica ma-
croeconomica, encontramos con frecuencia dese-
quilibrios regionales que crean bolsas persistentes
de desempleo. Al cabo del tiempo, esos problemas
se resuelven gracias a la movilidad de la mano de
obra, que sale de las zonas deprimidas, y del capi-
tal, que afluye a esas zonas. Dada la unidad lingliis-
tica y cultural basica de Estados Unidos, la movili-
dad de los factores es relativamente alta.

Cuando se aplica el modelo estadounidense a
Europa, inmediatamente surgen las dudas; a mj,
al menos, me surgen. Aun contando con que los
firmantes de Maastricht estuvieran realmente dis-
puestos a renunciar al control de sus politicas ma-
croeconomicas, lo cual ya es mucho decir, forzoso
es que se produzcan desequilibrios regionales, lo
mismo que en Estados Unidos. Yo no me convenzo
de que Europa consiga acrecentar la movilidad de
la mano de obra y del capital mas alla de las actua-
les fronteras nacionales lo suficiente como para
subsanar tales desequilibrios en unos plazos de
tiempo razonables.

¢ Qué decir del otro planteamiento, el de los tipos
flotantes? Los banqueros nunca han sido partida-
rios de los tipos flotantes, cosa que siempre me
ha intrigado. Es obvio que cuando los tipos son
libres de subir y bajar la vida se torna un poco mas
complicada, pero eso daria oportunidad a los ban-
cos de cobrar honorarios por asesorar a sus clien-
tes. Es indiscutible que el periodo de flotacion ge-
neralizada transcurrido desde 1973 se ha sefialado
por un gran auge del comercio y la banca interna-
cionales. La especulacion no ha sido un problema
de mayor entidad en los mercados de divisas que
en los de renta variable o fija. Para los menos afi-
cionados al riesgo, el desarrollo de mercados de
futuros y opciones sobre divisas ha aportado solu-
ciones viables.

A mi juicio, pues, la experiencia de la flotacion
ha sido muy positiva desde un punto de vista de

técnica economica. Las dudas que subsisten acer-
ca de este sistema, en lo que a Europa se refiere,
parecen ser de caracter politico. Existe, creo, el
temor de que la existencia de tipos flotantes entre
los miembros de la CE pudiera obstaculizar el ca-
mino hacia una mayor integracién economica y una
futura unidad politica. A mi me parece que ese
temor es infundado. Pensemos en lo mucho que
ya se ha progresado sin una moneda comun. Yo
no veo por qué no se ha de poder seguir avanzando
hacia una coordinacion mas estrecha de las politi-
cas macroeconomicas y nuevas reducciones de
las barreras comerciales. Cuando los paises de
Europa hayan completado esos preparativos esen-
ciales, sera el momento de plantearse seriamente
la adopcion tanto de un verdadero gobierno central
como de una moneda comun para Europa.

EL ESTADO ACTUAL
DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

Paso a hablar del estado actual de la economia
estadounidense, que a mi juicio no guarda una re-
lacion sustancial con las tensiones financieras que
se viven en Europa.

Se supone que las campanas electorales son
ocasiones de educar al electorado. Desgraciada-
mente, lo que suelen ariginar es una gran desinfor-
macion, porque al partido que aspira al poder le
interesa mucho pintar un cuadro catastréfico de lo
mal que ha hecho las cosas el gobierno. Y las re-
futaciones del partido en el poder no son, claro
esta, mucho mas creibles.

La ultima campana presidencial en Estados Uni-
dos constituye un buen ejemplo. Bill Clinton res-
ponsabilizd una y otra vez al gobierno Bush de
errores colosales de politica econdmica, que ha-
brian llevado a la otrora orgullosa economia de los
Estados Unidos a su estado mas lamentable desde
los afos treinta.

Los hechos son, por supuesto, muy otros, aun-
que nadie lo habria dicho escuchando los torpes
discursos de George Bush. Los hechos son que el
producto interior bruto (PIB) de los Estados Unidos
esta en su maximo histérico; que la recesion que
se inicié en el verano de 1990 acabd en junio o
julio de 1991; que llevamos varios trimestres segui-
dos de crecimiento del producto total; gue la tasa
de desempleo viene descendiendo desde hace
meses; que nuestra tasa de inflacion es baja en
comparacién con la de otros paises de primera
linea, y se encuentra actualmente en menos de la
mitad de su nivel de hace cuatro anos; y que la
productividad de la mano de obra esta creciendo
mas deprisa en Estados Unidos que en Europa y
el Japon.
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Es cierto, desde luego, que nuestra tasa de cre-
cimiento, que viene siendo continuamente positiva
desde hace dos anos, va rezagada respecto de lo
que fuera en las ultimas recuperaciones ciclicas,
pero la explicacion fundamental de eso esta en que
la recesion de 1990-1991 fuera tan leve: normal-
mente encontramos una correspondencia aproxi-
mada entre el vigor de una recuperacion y la seve-
ridad de la recesion que la precedio.

Mas alla de esa cuestion sencilla, sin embargo,
hay una serie de factores especiales que han frena-
do el crecimiento estadounidense. Voy a citar unos
pocos, sin seguir un orden particular.

Primero, la politica monetaria parece haber sido
algo mas restrictiva que en muchas recuperaciones
anteriores. Hay observadores que lo niegan, adu-
ciendo el sustancial descenso de los tipos de inte-
rés estadounidenses desde hace un par de anos,
pero no es esa toda la historia. No hay que atender
solo a los tipos nominales; lo que importa es la
tendencia de los tipos reales, y éstos no han varia-
do mucho (pueden incluso haber aumentado), de-
dibo a la fuerte caida de las expectativas de infla-
cion. Ademas, es preciso mirar no solo a los tipos
a corto, que han bajado mucho, sino a los tipos a
largo, que han experimentado sélo una reduccion
modesta. Lo que hemos visto ha sido una inclina-
cion espectacular de la curva de rendimiento en
Estados Unidos, un hecho que por si solo no es
especialmente favorable para la economia. (Pero
sefnalo, entre paréntesis, que ha sido muyfavorable
para los beneficios de la banca, porque la mayoria
de los bancos estadounidenses han podido reducir
los tipos de pasivo mas que los de activo, con lo
cual los margenes de intermediacién netos se han
ensanchado.)

Segundo, aunque la Reserva Federal ha expan-
dido con rapidez las reservas bancarias y la base
monetaria, los bancos no han empleado esos re-
cursos adicionales en extender mas créditos. El
credito total se sittia hoy por debajo de su nivel de
hace dos anos, lo que quiere decir que los bancos
han dedicado integramente el aumento de sus re-
cursos totales a la adquisicion de titulos del Esta-
do. Los diferenciales entre el tipo preferencial ban-
cario y los tipos del mercado de dinero han aumen-
tado en este periodo, lo que no es precisamente
un indicador de dinero barato.

Tercero, hemos tenido recortes fuertes en los
gastos de defensa, como resultado del final de la
guerra fria y de la feliz conclusion de la guerra
caliente con Iraqg. Ello ha cargado el peso de cam-
bios estructurales masivos y no repetibles sobre la
economia estadounidense, contribuyendo a la per-
sistencia del alto nivel de desempleo y del flojo
crecimiento de la produccion industrial.

Cuarto, el crecimiento demografico de Estados
Unidos se ha frenado en los Ultimos anos hasta
una tasa que viene a ser la mitad que en las cuatro
anteriores recuperaciones ciclicas. Esto ha retar-
dado el crecimiento de la poblacion activa, y pro-
bablemente también de la demanda de consumo.

Por dltimo, aunque no seria dificil prolongar la
lista, el crecimiento del producto fuera de los Esta-
dos Unidos ha sido sdélo la mitad de vigoroso en
este periodo de recuperacion que en los anteriores.
Esto ha frenado la expansion de las exportaciones
netas estadounidenses.

No puedo por menos de decir que, salvo el im-
pacto de los recortes de defensa, ninguno de los
factores que han contribuido a la lentitud del creci-
miento estadounidense estaba bajo el control di-
recto del ocupante de la Casa Blanca. Por consi-
guiente, no creo que la llegada de Bill Clinton su-
ponga un gran cambio para el estado de la econo-
mia de los Estados Unidos en estos proximos
anos. Lo que temo es que se ensayen una serie
de trucos para intentar «engordar a la fuerza» la
economia, que haya un montén de intervenciones
contraproducentes que podrian convertir un rendi-
miento econémico mediocre en un desastre. En
estos momentos no hay manera de evaluar esa
posibilidad.

Voy a acabar dando, en pocas palabras, mi im-
presion sobre las perspectivas de la economia es-
tadounidense. Yo espero un crecimiento continua-
do del PIB real, que en 1993 probablemente se
situara en la banda de un 2,5 a un 3 por 100. El
desempleo deberia descender a un 6,5 6 7 por 100
en este afo. La inflacién seguira siendo baja, pro-
bablemente menos de un 3 por 100 para el deflac-
tor anual del PIB. Los tipos de interés a largo plazo
subiran gradualmente (y de manera irregular) du-
rante los préoximos afos, situandose, a finales de
la primavera de 1993, en torno a un 8 por 100 para
los bonos del Tesoro a treinta afios, un poquito
mas para fin de afno. Los tipos a corto plazo debe-
rian haber vuelto para entonces a la banda del 4,5
al 5 por 100 para las letras del Tesoro a tres meses.
Yo espero que el indice Dow-Jones de valores in-
dustriales rebase el 3.500 de aqui al verano de
1993.

Con esto, pongo punto final a mi exposicion o,
mejor dicho, a mis exposiciones. A un profesor le
incumbe el papel de provocador. [Espero no haber
provocado demasiado!

NOTA

(") Titulo original: «The recent monetary turbulence: causes
and consequences». Traduccion de M.? Luisa Balseiro.

133




PANORAMA DE LA ECONOMIA ACTUAL EN EUROPA (*)

Raymond BARRE

Desde hace algunos afos, la escena internacio-
nal esta dominada por grandes acontecimientos
que entranan profundos cambios en los comporta-
mientos econémicos, las mentalidades y las estra-
tegias. La caida del muro de Berlin y la reunifica-
cién de Alemania, el desmembramiento del Imperio
Soviético en el Este de Europa, la desaparicion de
la Unién de Republicas Socialistas Soviéticas y la
dificil conformacion de la C.E.I. han puesto término
a la divisién del mundo en dos bloques, dominados
por dos superpotencias. La Europa Occidental ha
acelerado su proceso de unificacion econémica en
torno a la Comunidad Europea. La region asiatica
y del Pacifico desarrolla sus relaciones internas y
mejora su posicion en la economia mundial. La
economia internacional se ve progresivamente
reemplazada por una economia global cuyo ejem-
plo mas sobresaliente lo representa el ambito fi-
nanciero, en el que las transacciones tienen lugar
entre uno y otro extremo del planeta gracias al uso
de las mas avanzadas tecnologias de la comunica-
cion.

En este contexto mundial es en el que hay que
situar la evolucién de la economia europea, uno
de los mayores protagonistas dentro del ambito
internacional contemporaneo. Por razones de es-
pacio, no me es posible ofrecer un analisis detalla-
do. Yo agruparia mis observaciones en torno a tres
temas: el crecimiento, los intercambios, y los pro-
blemas monetarios y financieros.

. EL CRECIMIENTO

1) Los paises industrializados son actualmente
testigos de una ralentizacion mas o menos acen-
tuada de la actividad econémica. A partir de 1989-
1990, tanto Estados Unidos como Canada y el Rei-
no Unido han sufrido una fuerte recesion. Desde
principios de 1992, Japon registré un descenso en
su tasa de crecimiento. Por su parte, los paises de
la Europa Occidental, cuya actividad economica

se habia visto estimulada por el aumento de la
demanda de importaciones alemanas posterior a
la reunificacion, han experimentado este afio una
evolucion menos solida en su actividad econémica
y un sensible aumento del paro. La coyuntura ale-
mana, que tiene una gran influencia sobre la activi-
dad de los demas paises europeos, parece orien-
tarse hacia el estancamiento, o tal vez hacia la
recesion.

2) ¢Como explicar esta evolucion? Hay que te-
ner en cuenta diversos factores:

a) El Iogico final de una rapida fase de expan-
sidn, iniciada en Estados Unidos en 1984 y que
continud durante el periodo de expansion mas lar-
go en la historia de este pais desde que concluyo
la segunda guerra mundial. Esta expansion se ex-
tendié al conjunto de los paises industrializados,
viéndose estimulada por la reduccion de los pre-
cios del petréleo que se produjo a partir de 1986~
1987. El hecho de que las empresas se beneficia-
ran de un menor coste de produccion las estimulo
a reiniciar sus inversiones. Sin embargo, a partir
de finales de 1990 y del primer semestre de 1991
la actividad econdmica comienza a disminuir.

b) La correccion de los excesos financieros,
que se vieron favorecidos por la liberalizacion de
los mercados y que se pusieron de manifiesto en
un rapido y notable aumento del precio de los ac-
tivos inmobiliarios y de los valores mobiliarios. El
crack bursatil de 1987, rapidamente dominado gra-
cias a la intervencion de los bancos centrales, se-
guido del de 1989, supusieron un descenso en el
precio de los activos. El precio de los inmuebles
disminuyo en Estados Unidos, Gran Bretafia y Ja-
pon, ocasionando el consiguiente descenso en el
patrimonio de los propietarios de viviendas.

Particulares y empresas, que habian solicitado
fuertes créditos durante la década de los ochenta,
deben ahora pagar sus deudas y se muestran rea-
cios a solicitar nuevos créditos. Llegan incluso a
reducir sus gastos de consumo. Los bancos, que
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garantizan sus créditos por medio de activos, los
reducen al disminuir el valor de sus garantias.

Podemos decir que, en general, los agentes eco-
noémicos (familias, empresas, bancos) reestructu-
ran sus balances, se muestran muy cautos y tien-
den a prolongar la fase de saneamiento.

c) Las politicas antiinflacionistas aplicadas por
los gobiernos y los bancos centrales, que persi-
guen el objetivo de la estabilidad. Desde principios
de la década de los ochenta, el objetivo de la po-
litica econémica ha dejado de centrarse en los cua-
tro «puntos magicos» formulados en los anos cin-
cuenta: aumento del PIB, estabilidad de precios,
alto nivel de empleo, equilibrio de la balanza de
pagos corrientes. La experiencia ha venido a de-
mostrar que esos cuatro factores no siempre resul-
tan compatibles. Ademas, se observé que el recu-
rrir a una cierta dosis de inflacion para estimular la
actividad econémica y el empleo provocaba rapi-
damente un resbaldn inflacionista, por preverse un
aumento de los precios. Por ultimo, en economias
cada vez mas abiertas al exterior, la devaluacion
de su moneda era mas bien causa de un aumento
de los precios interiores que un estimulo a las ex-
portaciones. Por todas estas razones, los bancos
centrales han mantenido como objetivo fundamen-
tal de su politica monetaria la estabilidad de los
precios y del tipo de cambio. Pero la politica mo-
netaria no basta para alcanzar dicho objetivo si los
gobiernos no controlan la evolucién de sus presu-
puestos. Un aumento demasiado rapido de los
gastos presupuestarios supone un incremento del
déficit, que a su vez supone un aumento de la
deuda publica, que al absorber una parte cada vez
mayor de los recursos financieros disponibles, lleva
a la expoliacion de los agentes privados (crowding
out effect) y al alza de los tipos de interés.

Las politicas antiinflacionistas resultan mas efi-
caces cuando se recurre a una policy-mix adecua-
da; es decir, a una combinacion conveniente de la
politica monetaria del banco central y de la politica
presupuestaria del Estado.

Alemania Federal ofrece, en el momento actual,
un ejemplo especialmente significativo de las con-
secuencias de una mala policy-mix. Habiendo de-
cidido el gobierno financiar los considerables gas-
tos necesarios para la reunificacion por medio de
deuda, en lugar de recurrir a algun impuesto al
efecto, el Bundesbank se vio obligado a adoptar
medidas restrictivas ante el aumento de la masa
monetaria, medidas estas que supusieron un au-
mento de los tipos de interés y que no sélo afectan
a las empresas alemanas, sino que suponen tipos
también muy elevados en los paises europeos que
participan en el SME, y que establecieron una rela-
cién entre sus monedas y el marco aleman.

d) Laevolucion de la actual actividad economi-
ca en los paises industrializados suscita numero-
sas inquietudes y criticas. La tan deseada y espe-
rada recuperacion no se produce con la rapidez y
el vigor esperados, en tanto que la ralentizacion
coyuntural va acompanada de un doloroso proce-
so de saneamiento financiero, y de un abandono
progresivo de las mentalidades y comportamientos
tipicos de una economia inflacionista.

La actual ralentizacion coyuntural no puede
compararse con la de la gran depresion de los
afios treinta, porque en ningun momento han sido
tan graves como en aquella época ni el descenso
de la produccion ni la baja de los precios. Por el
contrario, se registra un alza modesta, pero regular,
de los precios.

Tampoco se puede hablar de una deflacion ge-
neral. Existe, cierto es, alguna deflacion en los pre-
cios de los activos, pero, por muy importante que
sea la base del valor de los activos, no se produce
siguiendo un proceso acumulativo de baja.

Las economias modernas estan protegidas con-
tra tales fenomenos por los «estabilizadores auto-
maticos» que icluyen las politicas de los bancos
centrales, que velan para evitar una crisis de liqui-
dez, y las politicas presupuestarias de inspiracién
keynesiana.

Il. LOS INTERCAMBIOS

La situacién actual se distingue de la de los afos
treinta, fundamentalmente, porque en todo el mun-
do continuan desarrollandose intercambios comer-
ciales, aunque su ritmo de crecimiento sea menor,
asi como porqgue ha sido posible prescindir de me-
didas proteccionistas de caracter general. Por el
contrario, los paises han iniciado una vasta y dificil
negociacion comercial multilateral: la Ronda Uru-
guay del GATT.

En lo referente a intercambios, quisiera resaltar
tres puntos:

1) La creacion de grandes grupos en torno a
una economia central que desempena un papel de
motor en el campo comercial y financiero:

e Creacion en la Europa Occidental del «merca-
do unico» de la Comunidad Europea, completada
por la creacion de una vasta zona de libre cambio
con los paises de la Asociacion Europea de Libre
Comercio.

e Creacion por Estados Unidos, Canada y Méxi-
co de la Zona Norteamericana de Libre Cambio
(NAFTA), la cual se puede pensar que se extendera
en breve a los paises de Hispanoamérica.
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* Progresiva aparicion de una zona de intercam-
bios Asia-Pacifico, en torno a Japoén y los cuatro
«tigres» recientemente desarrollados. En cierto
momento, dicha zona deberia incluir a China y Viet-
nam, y convertirse en la mas importante area de
intercambios de la economia mundial.

Parece gque, en el plano comercial, el mundo evo-
luciona hacia una estructura tripolar.

2) Los grandes grupos que estan perfilandose
no son «fortalezas»; es decir, no se presentan como
espacios economicos «protegidos». El ejemplo eu-
ropeo muestra bien a las claras que la constitucion
de la Comunidad no implica un «efecto de desvio
de los intercambios», sino que ha favorecido un
«efecto de creacion de intercambios» con el resto
del mundo.

Dos son las razones que, segun considero, ex-
cluyen cualquier tentacion proteccionista:

a) En la economia global que se establece a
escala mundial, las barreras proteccionistas care-
cen de sentido y de importancia, ya que pueden
derrumbarse faciimente mediante el desarrollo in-
tensivo de relaciones comerciales, monetarias y
financieras.

b) En toda economia mundial o plurinacional,
las empresas ya no trabajan solo en el mercado
nacional. Hoy tienen un horizonte internacional, un
campo de accion mundial, ambito en el que deben
enfrentarse a una competencia mundial. ;Qué su-
pondria para ellas la aplicacion de medidas protec-
toras sino el riesgo de represalias en los demas
mercados mundiales en los que quieren estar tam-
bién presentes? Las empresas modernas se inter-
nacionalizan y se modernizan. Y ése es precisa-
mente el mejor antidoto contra el proteccionismo.

3) Despueés de varios anos, hoy se han reinicia-
do las negociaciones comerciales multilaterales.
Hay que desearles el mayor de los éxitos, aunque
sean dificiles de concluir, y ello por las razones que
a continuacion enumero:

a) Abarcan vastos campos totalmente nuevos
y que hasta ahora no habian sido objeto de medi-
das de liberalizacién de intercambios. Se trata en
especial de /os servicios, que suponen hoy mas de
la mitad de los intercambios mundiales.

b). Pueden llevar a reducir el proteccionismo en
materia agricola. Lo que habria que resaltar es que
las negociaciones sobre temas agricolas no debie-
ran centrarse en los intercambios entre la Comuni-
dad y Estados Unidos. Lo que habria que resolver
son los grandes problemas del mafana: qué acti-
tud adoptar, respecto a las exportaciones agricolas
de los paises de la Europa del Este y de los paises
subdesarrollados, que permita a dichos paises pa-

gar su deudas y acceder a los mercados internacio-
nales.

c) Las negociaciones actualmente en curso tie-
nen por objeto no solo mantener, sino ampliar el
campo de los intercambios multilaterales. Por lo
tanto, podrian formularse reglas comunmente
aceptadas por todos los socios comerciales del
mundo. El eventual fracaso de la Ronda Uruguay
podria provocar la vuelta a las negociaciones bila-
terales, en las que suele prevalecer la ley del mas
fuerte.

d) El desarrollo de los intercambios multilatera-
les sera, en el futuro, un factor fundamental del
crecimiento mundial, de un crecimiento no inflacio-
nista que favorezca el descenso de la produccion
y la elevacién del nivel de vida en todo el mundo.
Lo confirma el ejemplo de los paises de la Comu-
nidad, que han abandonado el proteccionismo y
han aceptado la plena liberalizacion de intercam-
bios.

lll. LOS PROBLEMAS MONETARIOS
Y FINANCIEROS

En este ultimo campo, destacaria dos temas de
enorme importancia: la unificacion monetaria euro-
pea y el problema del ahorro a largo plazo.

1) Los paises miembros de la Comunidad Eu-
ropea establecieron en 1979 el Sistema Monetario
Europeo, que perseguia un doble objetivo:

e Estabilizar las relaciones de cambio entre pai-
ses que realizaban entre si una parte importante
de sus intercambios.

e Establecer un sistema coactivo que permitiera
luchar contra la inflacién y asumir una mayor con-
vergencia en su evolucién econdmica.

El éxito del SME super6 todas las expectativas.
Sirvié de base a la adopcion del programa de unién
econdémica y monetaria que recoge el Tratado de
Maastricht, y que llevara a la moneda Unica, gestio-
nada por un Banco Central Europeo que aplicara
una politica monetaria comun. Esta solucién pare-
ce tanto mas necesaria cuanto que el desarrollo
de los movimientos de capitales y su liberalizacién
podrian provocar la inestabilidad de los tipos de
cambio dentro del SME.

Por otra parte, el hecho de contar con una mo-
neda Unica daria a la unién europea la posibilidad
de desempenar un papel fundamental en la estabi-
lizacién del sistema monetario internacional. El
ecu, apoyado por las economias de la Comunidad
y dotado de estabilidad, se constituiria en alterna-
tiva del ddlar, ya que podria convertirse, como ya
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lo es el délar, en moneda comercial, moneda de
financiacion y moneda en la que pudiesen consti-
tuirse las reservas (lo que no es el marco aleman,
la moneda regional). La gestion del sistema mone-
tario internacional basada en el dolar, el ecu y el
yen podria poner fin a las actuales incertidumbres
al respecto.

. Pone en peligro la reciente crisis del SME el
objetivo de la unién monetaria europea (UME)?
Para responder a esta pregunta habria que analizar
las razones de aquélla:

a) El hecho de que durante varios afos no se
hubiera realizado ajuste alguno del cambio y de
que los paises redujeran sus tipos de inflacion llevo
a creer que se habia llegado a la estabilidad defi-
nitiva de los tipos de cambio, que existia una unién
monetaria de hecho. Y no habia nada de esto, ya
que ciertas monedas estaban sobrevaluadas y la
estabilidad de sus tipos de cambio no podia con-
tinuar, dada la falta de adaptacion de sus politicas
econémicas.

b) Estas monedas fragiles eran lalibra esterlina,
la lira y la peseta.

La moneda mas amenazada era la libra esterlina.
Debio flotar. La lira se devalud, pero no lo suficien-
te. También debio flotar.

La peseta se devalud y continué en el régimen
de cambios, lo que supone una decision saludable
tanto para Espafia como para la Comunidad.

Hubiera sido preferible proceder a realizar ajus-
tes de los tipos de cambio a titulo preventivo en
lugar de llegar a situaciones extremas y peligrosas
para la totalidad del sistema.

c) Al dia siguiente del referéndum francés, el
franco francés fue objeto de una serie de manio-
bras especulativas. Con ayuda del Bundesbank, el
Banco de Francia consiguio vencer la especula-
cion. Lo logrd porgue la situacion de los «funda-
mentales» de Francia no justificaba, en modo algu-
no, una devalucion. Esta es la razén que llevo al
Bundesbank a prestar un apoyo ilimitado al Banco
de Francia.

En conclusién, se puede decir que en tanto no
se ejecute la tercera fase de la UME no sera posible
evitar ajustes en los tipos de cambio si éstos no
fueran realistas y si las politicas econdmicas de los

Estados miembros no fueran suficientes para ga-
rantizar su credibilidad.

La crisis del SME no afecta a la UME. Por el
contrario, demuestra la necesidad de alcanzarla en
las condiciones de estabilidad y convergencia pre-
vistas en el Tratado de Maastricht.

2) La unién monetaria solo podra dar resultado
en la Comunidad si las diferencias economicas
existentes entre los paises miembros no son dema-
siado grandes. A la convergencia en la evolucion
de los precios habra que anadir la convergencia
en los niveles y las estructuras de desarrollo.

La clave del desarrollo esta en el ahorro, que
permite el desarrollo de las inversiones.

Existe hoy en el mundo un exceso de demanda
de capital (paises desarrollados, paises en desa-
rrollo, paises del Este) en relacion con la oferta de
éste: es decir, con la oferta de ahorro.

El ahorro esta disminuyendo en el mundo entero
por dos razones:

e E| ahorro familiar se ve afectado por el afan
consumista.

e El «desahorro» de los Estados (déficit presu-
puestarios) tiende a crecer y a absorber una parte
cada vez mayor del ya insuficiente ahorro privado.

Una de las mayores tareas que tiene ante si la
politica economica de todos los paises es la de
restaurar el ahorro. Este objetivo se alcanzara:

a) Reduciendo los déficit publicos, en especial
los gastos de consumo colectivo (gastos civiles,
militares, sociales).

b) Incitando a familias y empresas al ahorro, lo
gue supondra una mejor jerarquia de los tipos de
interés (en demasiados paises, los tipos de interés
mas altos favorecen un ahorro liquido o a muy
corto plazo) y una fiscalidad mas adecuada.

El desarrollo del ahorro favorecera las inversio-
nes y, como consecuencia, el crecimiento regular
de la economia. La politica financiera contribuira
de este modo al éxito de la politica monetaria.

NOTA

(") Titulo original: «Panorama de I'économie actuelle en Eu-
rope». Traduccion de Diorki.
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LA SITUACION ECONOMICA ESPANOLA

Enrique FUENTES QUINTANA

INTRODUCCION

En este trabajo se abordan los principales pro-
blemas que aquejan a la economia espafiola,
problemas que no son sencillos ni leves, sino, bien
al contrario, complejos y graves. Son, también, los
problemas que padecen los paises europeos y, en
general, los occidentales y es indispensable en-
contrar remedio para ellos, contando con que una
de las cuestiones fundamentales con que nos en-
contramos es justamente la falta de conciencia cla-
ra de los problemas que el pais padece. Dicho en
otros términos, esos problemas se conjugan hoy
en Espana siempre en tercera persona del plural.
Los problemas econdmicos se analizan para impu-
tarselos a los demas: son «otros» los responsables
y, consecuentemente, todo grupo politico o social,
cuando analiza los problemas econémicos espa-
foles, imputa la causa de los mismos y su continui-
dad o agravamiento al conjunto de decisiones to-
madas por los demas.

Es evidente que mientras los problemas de
una economia se analicen de esta singular forma
—como problemas imputables a los demas— no
se encontraran soluciones, porque es obvio que
los graves problemas que nos afectan no han sido
generados por un grupo concreto y particular, sino
por todos y que, por tanto, en el diagnéstico comdn
se ha de encontrar el consenso necesario para tra-
tar de hallarles remedio. Y ésta es una situacion
de la que nos encontramos lejos, quiza por igno-
rancia o por falta de conocimiento preciso de los
problemas que tenemos planteados. Contribuir a
crear una conciencia comun respecto de estos pro-
blemas parece inevitable y ésta es una parte impor-
tante de las labores que a los economistas de
nuestro tiempo corresponden.

En segundo lugar, es importante disponer de un
diagndstico claro de lo que le ocurre a la economia
espanola, porque esta economia nuestra ha pro-
pendido siempre, en los momentos de crisis, a la
aplicacion de soluciones arbitristas. La historia

economica de Espana esta llena de la presencia
de quienes han predicado remedios universales
con poco coste, sin esfuerzo, con lo que salo con-
siguieron agravar las crisis. Y es justamente en los
momentos criticos dificiles, como son los actuales,
cuando hay un mejor caldo de cultivo para la apa-
ricion de estos arbitrismos, que no hacen sino per-
turbar el hallazgo de las verdaderas soluciones.

Ademas, la propia dificultad intrinseca de la si-
tuacion hace mas necesario el analisis y el diagnés-
tico. Es evidente que la mayor parte de los politicos
evaden los diagnésticos generales, que tengan en
cuenta los problemas en toda su extension, porque
si se contemplan responsablemente no es posible
encontrar para ellos soluciones simples y brillan-
tes. La inexistencia de soluciones simples y bri-
llantes motiva que sean, también, muchos los téc-
nicos y los economistas que, no teniendo demasia-
do que ganar en el andlisis y diagnostico de los
problemas del pais cuando éstos son tan graves
como los actuales, eviten pronunciarse sobre ellos
y dejen pasar el tiempo, con lo que el pais no llega
a tener conciencia clara de los problemas que pa-
dece.

Ortega dijo en cierta oportunidad, en frase que
gusta repetir a los economistas, que una situacion
critica se caracteriza en un pais porque ese pais
no sabe lo que le pasa, y eso es precisamente lo
que le pasa. De aqui la urgente tarea de que, en
la economia espafiola, tratemos de saber lo que
nos pasa para, despues, entre todos, con sentido
de solidaridad y finalidad comun, buscar el conjun-
to de soluciones posibles.

LAS TRES COORDENADAS QUE DETERMINAN
LA SITUACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Estos motivos avalan que nos ocupemos en tra-
tar de diagnosticar los problemas de la economia
espanola. Para ello, como punto de partida de cual-
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quier intento de explicar los problemas econémi-
cos de Espana, se ha de intentar situarlos. En ¢l
primer discurso que el profesor Rojo pronunciaba
como Gobernador del Banco de Espana al Consejo
General, en julio de 1992, afirmaba que eran tres
las coordenadas en que hay que moverse para
dictaminar o situar la posicion en la que se encuen-
tra la economia espanola.

La primera de e!las es |la recesion, intensa y pro-
longada, de la economia mundial. No podemos
entender nada de lo que pasa dentro sin saber lo
que ocurre fuera, porque lo que pasa fuera condi-
ciona la economia interna con especial intensidad.
Conocer, por tanto, la coyuntura economica de los
paises occidentales, que marca la impronta de lo
que sucede dentro de Espana, es obvio que cons-
tituye una primera condicién.

La segunda ia constituyen los obstaculos que ha
encontrado el proceso de integracion. Espana no
puede improvisar su futuro porque lo tiene firma-
do, y aun podria decirse que cuadruplemente fir-
mado, porque Espana ha firmado el tratado de ad-
hesion a la Comunidad, de la que es miembro de
pleno derecho; ha firmado el Acta Unica y tiene la
obligacion obvia de aceptar el conjunto de directi-
vas que han creado el mercado interior completo
desde enero de 1993; ha entrado en el mecanismo
de cambios del Sistema Monetario Europeo v, asi-
mismo, tiene obligaciones que cumplir dentro de
él, y finalmente, pero en manera alguna en ultimo
lugar, forma parte del proceso de construccion de
la union monetaria y ha asumido en ese proceso
la parte que le ha correspondido para alumbrar lo
que ha de ser la Europa de la unién monetaria que,
cualquiera que sea la situacion, si las fechas se
respetan, tendremos con nosotros antes de fin de
siglo.

Pero el futuro europeo de Espana empezo a estar
en entredicho o en dificultades desde el pasado
ano, 1992. El 7 de febrero de ese ano se firman
los acuerdos de Maastricht en un ambiente de ge-
neral optimismo en el que se creia que la llegada
de la union monetaria era un hecho posible. Real-
mente, nadie discutia las bases légicas de tal
union, sus fundamentos econémicos profundos, y
su llegada era, logicamente, deseada por todos los
paises. Quedaba pendiente, después de la firma
solemne del Tratado en la propia Maastricht, el 7
de febrero, la ratificacion por los parlamentos na-
cionales, o por los referenda de los paises cuyas
constituciones asi lo exijan, de los acuerdos firma-
dos por los paises en febrero. Se creia que era
este un tramite puramente formal que no plantearia
problemas graves. Sin embargo, esos problemas
fueron apareciendo a medida que el tiempo trans-
curria. El primer referéndum danés, en el que se

produjo el no, hizo aparecer un cierto descontento,
una cierta inquietud respecto del futuro europeo,
tal y como éste se habia disenado en aquel enton-
ces. El imprevisto referéndum francés de 20 de
septiembre de 1992 y la discusion que lo acompa-
N6 contribuyeron a crear una mayor situacion de
nebulosa. El estrecho margen por el que se gano
sembrd una inquietud aun mayor, gue se agudizo
posteriormente bajo la presidencia de Gran Breta-
fa dentro de la Comunidad, extendiendo una cierta
imagen de disenso que produjo la crisis de funcio-
namiento al Sistema Monetario Europeo en los Ul-
timos meses de 1992. Estos acontecimientos ex-
ternos influyen en nuestra coyuntura interna y, por
lo tanto, la condicionan.

La tercera coordenada fundamental es la de
nuestros propios males. Es evidente que, con inde-
pendencia de Maastricht, al margen del conjunto
del proceso de integracion europeo y de la coyun-
tura economica internacional, Espana es diferente,
y tiene un conjunto de problemas propios que han
de ser identificados, porgue constituyen condicio-
nes que impiden o dificultan no sélo nuestra situa-
cion en la Comunidad en Europa, sino también
nuestro propio crecimiento econdmico. Conocer lo
que nos pasa exige, por tanto, identificar la situa-
cion del pais en esos tres gjes: el de la influencia
de la coyuntura externa, el de la influencia de la
integracion economica y, finalmente, el de los ma-
les propios de nuestra economia.

Tratemos, pues, a continuacioén, de situar la po-
sicion espanola en las coordenadas que acaban
de dibujarse.

1. La recesion de la economia mundial

La economia mundial vive una recesion intensa
y prolongada, con crecimientos cortos situados en-
tre el 1 y el 1,5, que nada tienen que ver con el
crecimiento al que normalmente aspiran las econo-
mias occidentales y que han deprimido el desa-
rrollo economico de los distintos paises. A co-
mienzos de 1992 eran muchos los pronosticos que
afirmaban que seria el afo de la recuperacion eco-
nomica. Pero no ha sido asi. Se preveia que Esta-
dos Unidos se recuperase en 1992 con una inten-
sidad que no se ha registrado. La causa fundamen-
tal de que esa recuperacion norteamericana no se
haya producido ha sido, basicamente, el proceso
de saneamiento financiero en el que se sumieron
todos su agentes: familias, empresas y el propio
Estado. Es decir, se revela el desendeudamiento
como elemento fundamental, ya que el auge ante-
rior produjo un endeudamiento especialmente agu-
do que ahora puede ser corregido gracias a las
facilidades que brindan los tipos de interés de la
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Reserva Federal. Tipos que hoy son negativos —es
decir, que el tipo nominal se sitla por debajo de
la tasa de inflacion o al nivel de ésta—, lo que
constituye un tiron extraordinario para animar el
gasto familiar y la inversion empresarial. Sin embar-
go, ese tirén no se ha producido, sino que los datos
muestran que se ha procedido a recomponer los
balances de las empresas y las deudas de las fami-
lias, aprovechando la baja de los tipos de interés
que facilita la Reserva Federal.

Esta circunstancia, naturalmente, ha dado lugar
a que la recuperacion se retrase. Y aunque los
primitivos pronoésticos hacian pensar que se pro-
duciria en 1993, parece que habremos de esperar
algo mas a que la situacion mejore.

El caso de Alemania es distinto, porque la reuni-
ficacion ha producido realmente unos efectos
desaceleradores de su actividad interna. Las con-
diciones politicas en que se produjo la reunifica-
cion han generado importantisimas transferencias
a los Lander orientales (el cambio a la par del marco
en las dos zonas ha supuesto la admision de unas
diferencias realmente extraordinarias). El creci-
miento del gasto aleman —que permitié a Espana
beneficiarse a través del conjunto de sus exporta-
ciones en los afos pasados— ha terminado por
producir indeseados efectos inflacionistas, y eso
en Alemania, pais que desde la segunda posguerra
mundial tiene una postura de absoluta intolerancia
respecto de la inflacion, ha determinado la enérgica
reaccion del Bundesbank, pues ha sido a 'a politica
monetaria, y no a la politica fiscal, a quien se ha
encomendado la funcién de equilibrar la economia
germana.

Laterceralocomotora de la que podria esperarse
la recuperacion es Japon. Pero también en este
pais se han producido problemas como conse-
cuencia de la crisis de su sistema financiero, pro-
ducida por la gran plusvalia de sus valores mobilia-
rios y de sus bienes inmuebles, valores que, al
reducirse, han provocado una situacion critica en
Japdn, limitando su crecimiento de forma impor-
tante.

Si Europa va a ver muy limitado su crecimiento
economico —que puede, incluso, tener caracter
negativo—, Espafa, que hoy se encuentra abierta
al mundo, habra de comportarse de la forma en
que la condiciona la coyuntura externa. Creer que
Espana puede conseguir tasas de desarrollo situa-
das muy por encima de las que van a regir en
Europa es predicar un mensaje demagogico que
no puede encontrar otros adeptos u otros seguido-
res que los ignorantes de los temas economicos
mas elementales. No es posible conseguir las tasas
de desarrollo del pasado, ese pasado brillante que

va de 1985 a 1989, en el que Espana creci6 a tasas
promedio del 5 por 100, que llevaron el producto
y el bienestar a una elevacion muy considerable y
nos hicieron ganar tiempo respecto de Europa. Ha-
bremos de contentarnos con menos y, naturalmen-
te, ese menos es tratar de sanear nuestra econo-
mia y prepararla para la futura recuperacion.

2. Los obstaculos al proceso de integracién
europea

El segundo dato que ha de tenerse en cuenta es
la oposicion que puede suscitarse par obstaculos
inesperados al procesc de integracion europea.
Estos obstaculos se han manifestado en un cierto
escepticismo respecto del calendario de Maas-
tricht. Hoy son pocos los técnicos y los politicos
que creen que las fechas fijadas en Maastricht pue-
dan ser reales. Ni 1997, para la primera fase de la
union, ni 1999, para la llegada de la moneda Unica,
parecen fechas reales. Pero o grave no es tanto
la demora, que en un proceso histdrico de este
calibre no tendria demasiada importancia, sino la
ruina en que, en cuanto a su funcionamiento, se
encuentra el Sistema Monetario Europeo.

El Sistema Monetario Europeo esta basado en
un tipo de cambio fijo pero ajustable, en virtud del
cual cada pais fija libremente la paridad de su mo-
neda con respecto al ecu y la parrilla de paridades
respecto de la valoracion del ecu con las demas
monedas. De tal manera que la parrilla de parida-
des queda libremente fijada por cada uno de los
paises, comprometiéndose este pais a sostener el
tipo de cambio en los margenes de fluctuacion que
le han sido concedidos. Hay dos margenes: el mar-
gen ancho, que Espana tiene, y el margen normal
o banda estrecha, del 2,25, que es la fluctuacion
generalizada en la mayor parte de los paises. El
sistema constituye un elemento esencial de la cul-
tura economica europea, de tal manera que privar
a Europa del funcionamiento correcto del Sistema
Monetario Europeo la impediria llegar a un funcio-
namiento eficiente del mercado Unico. Sin un Sis-
tema Monetario Europeo que funcione con eficien-
cia no es posible lograr un mercado Unico, porque
la base del mercado Unico se encuentra fundamen-
talmente en aquél.

Por tanto, lo que ha ocurrido en el Sistema Mo-
netario es que sus reglas no han sido bien obser-
vadas. Hay que tener en cuenta que los tipos de
cambio en él considerados son fijos, pero ajusta-
bles. Lo que no es concebible es que desde 1987
las monedas fijen sus paridades y no las corrijan,
a pesar de los muy distintos acontecimientos que
se han producido en las diversas economias. Na-
turalmente, si la lira, por ejemplo, ha experimenta-

140




do inflaciones internas distintas a las del marco
aleman, fijar en 1993 la misma paridad que en 1992
haria imposible la sostenibilidad del tipo de cam-
bio. De aqui que, como es obvio, esa revision hu-
biera debido de producirse periodicamente. Y no
se ha producido. Por ello, al llegar el 3 de junio de
1992 y producirse los resultados del referéendum
danés, se generalizo la duda respecto de la posibi-
lidad de alcanzar los tipos de cambio fijos de la
union monetaria y cada moneda fue objeto de ana-
lisis a través de sus datos fundamentales. Y se
produjo la gran especulacion, que habia sido ani-
mada por la directiva comunitaria de libertad de
movimiento de capitales.

Espana incorpora audazmente esa libertad de
movimientos de capitales en virtud del Decreto-ley
de 20 de diciembre de 1991, que liberalizé los mo-
vimientos de capitales a partir de 1 de febrero de
1992, a pesar de que tenia la posibilidad de aplazar
esa medida hasta el 31 de diciembre de 1992.
Y quizas hubiera debido utilizar esa posibilidad,
porque posiblemente asi hubiera podido impedir
los movimientos especulativos que se desarrolla-
ron contra la peseta y que obligaron a su devalua-
cion. El hecho es que la peseta ha tenido gue de-
valuarse, gue dos unidades monetarias, libra y lira,
se encuentran situadas al margen del sistema vy
que éste no funciona. La pregunta que hemos de
plantearnos es la de si el sistema no funciona por-
que tiene defectos organicos o porque las reglas
de funcionamiento se interpretan de forma inade-
cuada. Los acontecimientos que se han producido
mas bien apuntan a la segunda posibilidad. En todo
caso, es preciso proceder a un arreglo del Sistema
Monetario Europeo para el buen funcionamiento
de las distintas economias.

3. Losmales propios de la economia espanola

Finalmente, estan los males propios. Espafia es
diferente. Diagnosticar los males de una economia
implica asimilar la funcién del economista con la
del médico. Y en este sentido, los males de la eco-
nomia espanola son como los de la medicina infan-
til: escandalosos. Y tratar de evadirlos es intentar
no atender la evidencia. Estos males son, funda-
mentalmente, cuatro.

a) La inflacion diferencial

El primero es la existencia de una inflacién dife-
rencial con la Europa comunitaria. Espaia ha he-
cho un esfuerzo importante de estabilidad. En 1977
la inflacion en los meses centrales se situd en el
37 por 100 de crecimiento anual, pero terminé el
ejercicio en un veintitantos por ciento, bajando
posteriormente al 14 por 100, y desde entonces la

inflacion ha ido cayendo hasta la meseta del 6 por
100. Contemplada con ojos iberoamericanos, ésta
ha sido una gran empresa. Contemplada con ojos
europeos, estamos en una meseta deficiente, por-
que las mejores inflaciones europeas estan situa-
das aproximadamente en la mitad de la espafiola
(en torno al 3 por 100). He aqui un mal espafiol
importante y dificil de evitar, porque vivimos en
una cultura (latina o espanola) que tiende a despre-
ciar la inflacion como objetivo. No hay en nuestro
pais una cultura de la estabilidad como un objetivo
fundamental. Por otra parte, también es evidente
que es éste un objetivo siempre costoso. Y un ob-
jetivo costoso que no es estimado por la sociedad
es siempre poco atrayente desde la perspectiva
politica. De aqui que el objetivo de la inflacion haya
sido un objetivo no permanente, no seguido perse-
verantemente por la politica y que hoy constituye
un mal indeseable de Espana.

b) El desequilibrio de la balanza de pagos

El desequilibrio de nuestra balanza de pagos por
cuenta corriente es un desequilibrio tradicional que
Espana ha remediado por muchas vias a lo largo
de la historia. La balanza de servicios, fundamen-
talmente el turismo, ha constituido durante muchos
afos la goma con la que se han borrado los nume-
ros rojos de la balanza comercial. Pero la balanza
de servicios y el turismo no han sido suficientes en
los afios inmediatos para resolver el déficit de
nuestra balanza de pagos. Ha habido que realizar
importaciones de capital en inversiones directas y
ventas de inmuebles a extranjeros para poder sal-
dar la balanza en los anos pasados. Pero tampoco
este medio ha sido suficiente en 1892 y, por tanto,
el déficit ha comenzado a tener una importancia
diferente.

c) El déficit publico

Es éste un mal claro de la economia espanola
que ha estado omnipresente en todo el proceso
de nuestra democracia. Desde su llegada, todos
los presupuestos del Estado espanol, de las corpo-
raciones locales y de las comunidades autonomas
se han liquidado con déficit. Déficit persistente que
se ha situado en cantidades variables a lo largo
del tiempo, pero siempre negativas, lo que ha ge-
nerado un crecimiento de la deuda publica existen-
te. En 1975 la deuda publica total espafiola repre-
sentaba el 13 por 100 del PIB; a finales de 1991
se situaba en el 45 por 100 del PIB. Esto significa
que, aunque estemos por debajo de otros paises
europeos, nuestra deuda se ha generado con una
extraordinaria rapidez por la acumulacion reiterada
de déficit publicos.
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Junto a esta caracteristica del déficit publico,
aparecen las limitaciones del ahorro interno para
financiar los procesos de inversion. No tenemos
ahorro interno suficiente para financiar los proce-
sos de inversion. Nuestro sector publico no tiene
fondos para financiar el conjunto de sus gastos
corrientes e incurre en deficit. Pero las empresas
y las familias tambien tienen déficit en el conjunto
de sus cuentas de financiacion, porque ahorramos
poco. Y ese déficit de ahorro constituye un elemen-
to basico, un defecto grave de nuestra economia.

d) La rigidez de los mercados de bienes
y servicios y del mercado de trabajo

Finalmente, la rigidez de los mercados de bienes,
servicios y, en general, del mercado de trabajo
constituyen otra caracteristica omnipresente en
Espafa. Desde el siglo xvi todos hemos aspirado
a lo mismo: a tener un privilegio, un estanco, un
monopolio del que disfrutar para vivir al margen de
la competencia. Todo el mundo aspira a una nota-
ria, un registro, una farmacia, un taxi, a ser entra-
dores en un mercado, algo que, en definitiva, sig-
nifique un negocio definitivo al margen de la com-
petencia existente. Y asi, nos dicen los economis-
tas desde hace muchos afos, no se llega a ninguna
parte.

Como, ademas, Espana se situa, en sus defectos
y en sus virtudes, en el limite de la caricatura de
lo que puede ser Europa, nuestro mercado de tra-
bajo es claramente un mercado rigido.

4. Las consecuencias

La existencia de una inflacion diferencial con Eu-
ropa, el desequilibrio de la balanza de pagos, el
déficit publico y un ahorro interno escaso producen
el efecto de tipos de interés especialmente eleva-
dos, que, a su vez, generan una cascada de efectos
negativos importantes. El primero, desanimar al
conjunto de las inversiones. La ola creciente de los
tipos de interés asciende y ahoga la inversion.

El segundo efecto es claro. Los altos tipos de
interés constituyen el heraldo para que, quienes
tienen capitales fuera, acudan adentro. El pago por
Espana de altos tipos de interés anima al extranjero
a suscribir nuestros valores, ya que los tipos son
altos y esta demanda de pesetas eleva su cotiza-
cion. Y, como efecto, la elevacion de la cotizacion
de la peseta, a consecuencia de la entrada de ca-
pital extranjero para beneficiarse de los tipos de
interés, ahoga las exportaciones. A su vez, nuestro
turismo compite dificilmente a consecuencia del
crecimiento del tipo de cambio que producen los
tipos de interés.

Finalmente, hemos de hacer una menciéon de
nuestras infraestructuras. Espafia ha registrado un
desarrollo econémico extraordinario en el conjunto
de sus actividades, pero ese conjunto de activida-
des privadas exige, a su vez, actividades publicas;
si crece la produccion privada, tiene que haber una
produccion publica complementaria. Y lo que ha
ocurrido es que se nos han quedado cortas nues-
tras infraestructuras: nuestros transportes, nues-
tras comunicaciones, nuestras traidas de aguas.
La necesidad de gastar en este ambito obliga a
recurrir a la deuda publica, que permite trasladar
a las futuras generaciones la financiacion de aque-
llas inversiones que seran disfrutadas por ellas.
Pero la deuda publica se financia con unos tipos
de interés altos, lo que encarece notoriamente la
inversion publica.

Acaece asi que los altos tipos de interés perjudi-
can a las tres variables quiza mas nobles de la
economia: la inversién privada, las exportaciones
y las infraestructuras. Y, asimismo, conseguir tipos
de interés menores exige tener un déficit publico
menor y un aharro mayor porque, en caso contra-
rio, no sera posible conseguir el deseable nivel de
los tipos de interés.

5. El origen de los males de la economia
espanola y sus posibles remedios

¢ De donde derivan los males que se acaban de
senalar? Estos males arraigan en cinco escenarios.

El primero de ellos es el comportamiento de las
administraciones publicas. No es posible que
las administraciones publicas continden mante-
niendo sus actuales niveles de gasto ni que el gasto
publico tenga la ineficiencia o perdidas de eficien-
cia que hoy muestra. Espafa gastaba, al comienzo
de la transicion democratica, la cuarta parte de su
produccién nacional en gasto publico: el 25 por
100. En 1992 ha gastado el 42 por 100. Esto quiere
decir que se ha dado un enorme salto en muy corto
tiempo y, literalmente, es imposible gastar tanto en
tan poco tiempo y hacerlo bien; la ineficiencia es
consecuencia de la propia rapidez del gasto. Las
denuncias realizadas del conjunto de gastos efec-
tuados a destiempo, mal concatenados y efectua-
dos con escaso sentido de la eficacia ponen en el
telar de la critica publica gastos que habrian de
pasar por el cedazo de la Administracion para tratar
de corregir el conjunto del gasto publico y mejorar
su economia.

Es preciso, también, tratar de que el déficit publi-
co y el ahorro caminen por la senda correcta, para
lo gue se han de cumplir las virtudes tradicionales
del Presupuesto. El Presupuesto ha dejado de ser
en Espana un elemento de prevision y control. El
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Presupuesto no prevé, se equivoca. Hay gastos
realizados mas alla de los limites presupuestarios
porque existen corruptelas que asi lo permiten.
Gastos extraordinarios, suplementos de crédito y
creditos ampliables son figuras que dan lugar a
que el gasto efectivamente realizado tenga poco
que ver con el gasto programado. Y esta diferencia
entre la programacion y la presupuestacion y su
realizacion constituyen un defecto no solamente
economico, sino también politico, porque una de
las virtudes fundamentales de un presupuesto
como institucion democratica es, justamente, ser-
vir como elemento de prevision y control.

Por otra parte, es indispensable que el ejemplo
del Estado en la reduccion del déficit y en la limita-
cion del gasto pase a las haciendas territoriales,
que han imitado a la hacienda central en cuanto a
su déficit y a la multiplicacion del gasto, con algu-
nas escasas excepciones. Esta politica presupues-
taria deberia ser el elemento esencial de la correc-
cion de los males que padece la economia espafo-
la, porque mientras haya déficit y siga creciendo
el gasto publico, habra inflacion diferencial, ya que
el déficit presionara al gasto. Mientras haya déficit
permanecera el desahorro que desequilibra las
cuentas publicas y los tipos de interés se resistiran
a bajar. La metastasis del déficit y del comporta-
miento de la Hacienda sobre toda la economia es
un hecho real que lleva a la individualizacion del
comportamiento de las administraciones publicas
como origen de los males denunciados.

En segundo lugar, es indispensable la politica
monetaria. La politica monetaria ha sido la que, en
Espana, ha mantenido la salvaguardia de la estabi-
lidad. Pero esa politica monetaria es menester que
continte, no en la soledad en la que se ha movido,
sino acompanada en todo caso de la politica pre-
supuestaria y de la moderacién en el crecimiento
de las rentas. Una preocupacion importante de las
autoridades monetarias es, pues, el control del cre-
cimiento del crédito bancario y, por ello, es nece-
sario que siga muy de cerca su desarrollo.

Pero la politica antiinflacionista no sélo exige una
politica presupuestaria y una politica monetaria ri-
gurosas. También reclama reformas estructurales
que flexibilicen y liberalicen los mercados. Es esto
algo facil de decir, pero dificil de aceptar. En su
discurso en el Congreso de los Diputados del 19
de septiembre de 1991, el Ministro de Economia
prometia la realizacion de reformas estructurales
en todos los mercados (de bienes, de servicios, de
capitales, financieros) de manera inmediata, por-
gue es ahi donde se encuentra el origen de la infla-
cion. Y, efectivamente, es asi: nuestra inflacion es
dual en el sentido de que el crecimiento de los

precios de los servicios nada tiene que ver con el
comportamiento de los precios agricolas e indus-
triales. Los primeros tienen un acusado ritmo infla-
cionista, en tanto que los segundos se mueven con
frecuencia en tasas negativas. Pero los servicios
en Espana son mas del 60 por 100 del PIB vy, por
tanto, es preciso introducir en ellos dosis importan-
tes de competitividad para corregir el mal de la
inflacion, ya que el comportamiento anémalo del
sector servicios se deriva del monopolio que mu-
chos de ellos tienen asegurado en el mercado.
Y a veces ese monopolio no es privado, sino publi-
co. Los ejemplos de los transportes y las comuni-
caciones son reveladores de la necesidad de refor-
mar aquellos sectores que no estan abiertos a los
aires de la competencia.

También ha de flexibilizarse el mercado de traba-
jo. La formacién profesional tiene graves defectos,
lo que se manifiesta en la falta de adecuacion entre
demanda y oferta de trabajo.

Por otra parte, la competitividad de la economia
espanola no solo depende de mejores precios y
costes, sino también, y fundamentalmente, de in-
novaciones y de inversiones en capital humano, de
atencion a la calidad de los distintos productos,
de la promocion de las exportaciones. En todos
estos campos han de adoptarse medidas que se
deben conjugar y aplicar de forma compensada
para llegar a solucionar nuestros problemas.

Pero este diagnodstico, que es imprescindible,
debe estar acompanado por un liderazgo politico
capaz de plantear los problemas y exigir su esfuer-
zo para solucionarlos al conjunto de los ciudada-
nos. Sin apoyo social y politico no podran reme-
diarse los graves problemas que el pais padece.

UNA REPRESENTACION GRAFICA
DE LOS MALES FUNDAMENTALES
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Para terminar, los tres graficos que siguen mues-
tran los escenarios a que antes nos hemos referido,
y su contemplacion puede ser ilustrativa de cuanto
se ha expuesto.

El grafico 1 trata de reflejar lo que se denomina
«inflacion diferencial», esto es, como se ha com-
portado el indice de precios al consumo en los
precios industriales y en los precios de los servi-
cios. Como puede observarse, desde que Espana
entra en la Comunidad, en 1986 y hasta 1992 las
curvas siguen una tendencia claramente divergen-
te. Mientras que los precios de la industria tienen
un comportamiento riguroso porque estan aguan-
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tando la competencia europea y, obviamente, no
pueden elevarse, el conjunto de los servicios, bie-
nes no exportables y que, consecuentemente, no
se ven presionados por la competencia externa,
se permiten tener grados de inflacion totalmente
divergentes.

|

Esa tijera abierta entre los precios de los servi-
cios y los precios de los bienes industriales esta
produciendo dos efectos importantes: 1) esta ha-
ciendo dificil, si no imposible, la reduccion de la
inflacion; 2) esta destrozando el tejido industrial del
pais, porque es evidente que si la industria tiene
que pagar los precios de esos servicios encareci-
dos, sus costes también se encareceran y las po-
sibilidades de competir con la industria extranjera
seran, obviamente, menores.

El grafico 2 recoge lo que podriamos denominar
el «zigzag del déficit publico», un déficit publico
que se representa en dos ejes: por una parte, el
déficit publico en porcentaje del PIB, en horizonta-
les, y por otra parte, también en porcentaje del PIB,
la deuda acumulada. La etapa 1979-1982 es la que
podriamos denominar como de creacion del déficit
publico. En los anos 1975 a 1978 el déficit publico
se movio en limites tolerables del 0,5 al 1 por 100,
pero a partir de 1979 levanta el vuelo y cre-

SR

cen conjuntamente déficit y deuda. Todos los anos
—1979, 1980, 1981— dan claros crecimientos de
los dos factores. Al llegar al afo 1982 continta
creciendo la deuda publica y vuelve de nuevo, a
partir de 1983, a iniciarse el mismo proceso en un
nivel superior. Y a partir de 1985 comienza una
etapa nueva, en la que el déficit se reduce y la
deuda publica se estabiliza. Son los puntos de
1985 a 1988. Y de 1988 a 1991 el zigzag del déficit
publico vuelve a emprender su marcha condena-
ble. Lo que se esta haciendo en la Espana de los
noventa es lo mismo que se hacia en la Espana de
los ochenta, pero en un nivel mucho mas peligroso,
porque la deuda publica es mayor y el déficit publi-
co, aunque sea de la misma entidad, acumula una
deuda publica mayor, por lo que también es mas
acuciante la necesidad de su correccion.

El grafico 3 muestra como se fijan los salarios.
Mientras que el criterio sea el de incrementar los
salarios teniendo en cuenta el crecimiento de los
precios del ejercicio anterior mas uno o dos puntos,
se estara asegurando una mayor dosis de inflacién
venidera. Esta rigidez del mercado hace imposible
alcanzar la estabilidad. Confiemos en que este
comportamiento se corrija de alguna forma, porque
si no es asi sera dificil que los problemas de la
economia espanola tengan solucion.

S

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL IPC EN LOS PRECIOS INDUSTRIALES Y LOS SERVICIOS
1982-1993 (Tasa de variacion anual)
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL DEFICIT Y LA DEUDA PUBLICA

(En porcentaje del PIB)
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GRAFICO 3
CRECIMIENTO DE SALARIOS Y PRECIOS
(1985-1992)
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EL SECTOR FINANCIERO
Y EL MERCADO UNICO EUROPEO (*)

Miguel MARTIN FERNANDEZ

Aunque este tipo de actos son siempre una bue-
na ocasion para la reflexion y el analisis, el de hoy
es especialmente oportuno, al situarse al final de
un ano tan emblematico como 1992 y ser ya inmi-
nente la llegada de 1993, y con él la inauguracion
del mercado Unico europeo. Parece, por ello, obli-
gado que nos detengamos a examinar la etapa que
ahora se cierra y a perfilar la que ya espera impa-
ciente en el horizonte.

Mirando hacia atras, no cabe duda de que el
espectaculo es impresionante. Desde la entrada
de Espana en la CE, el sistema financiero ha expe-
rimentado un conjunto de cambios estructurales
sin precedentes. Espana entra en la CE en un mo-
mento especialmente fecundo y dinamico, por
cuanto muy poco tiempo después se iba a aprobar,
en el Consejo de Europa de diciembre de 1985, en
Luxemburgo, el Acta Unica Europea, y con ella el
programa de trabajo para la puesta en practica del
mercado interior europeo precisamente el 31 de
diciembre de 1992.

En el sector financiero, la realizacion del mercado
interior estaba basada en la libertad de movimien-
tos de capital, la libertad de establecimiento y la
libertad para prestar servicios. Europa se sumaba
asi, impulsandolo, a un proceso mundial de desre-
gularizacion administrativa vy liberalizacion de los
mercados. Una vez iniciado el proceso en un pais,
o incluso en un subsector financiero, la ventaja
competitiva que ello proporciona a sus entidades
obliga a las autoridades supervisoras de los demas
paises o sectores a sumarse a él. A menos que las
diferentes autoridades actien concertadamente,
habria un peligro cierto de llegar a una desregula-
rizacion excesiva que pudiera desestabilizar los
mercados.

Todos recordamos que a la entrada de nuestro
pais en la CE, en 1985, |la banca privada soportaba
coeficientes obligatorios del 48 por 100 de sus re-
cursos ajenos (18 por 100 de caja, 20 por 100 de
inversion y 10 por 100 de pagarés del Tesoro). La
situacion de las cajas de ahorros era aun peor,

pues al ser su coeficiente de inversion del 28 por
100, tenian asignado forzosamente el destino del
56 por 100 de sus recursos ajenos.

No quisiera extenderme en un analisis minucioso
del proceso de eliminacion de las restricciones ad-
ministrativas a la libre decision de las entidades
financieras. Sin embargo, un breve repaso del mis-
mo me parece Util, a fin de tomar conciencia no
solo del camino recorrido, sino, sobre todo, de
como el sistema bancario ha sabido recorrerlo
adaptandose con flexibilidad a las mayores cotas
de libertad, dando muestras de una gran capaci-
dad de ajuste, e incluso de iniciativa.

Como es sabido, el coeficiente de inversion no
se redujo de forma significativa hasta 1987, cuando
se situd en el 11 por 100, y sélo en 1989 se esta-
blecio el calendario gradual que conduciria, trimes-
tralmente, a su extincion en diciembre de 1992.

El coeficiente de caja se mantuvo a niveles muy
elevados hasta marzo de 1990, cuando se fij6 en
el 5 por 100. Sin embargo, los activos de caja re-
tenidos en el coeficiente anterior se consolidaron
en certificados del Banco de Espafa al 6 por 100
de interes, con un calendario de amortizacion que
no concluye hasta finales del afo 2000. A comien-
zos de 1992, el coeficiente se rebajé medio punto,
quedando fijado en el 4,5 por 100.

La liberalizacion de los tipos de interés fue mu-
cho mas rapida, siendo plena ya en marzo de 1987,
cuando se eliminaron los tipos maximos de los de-
positos a la vista, de ahorro y a plazo inferior a seis
meses.

En diciembre de 1988 se derogo la ltima restric-
cion especifica que todavia pesaba sobre las cajas
de ahorros limitando su expansion geografica al
territorio de la comunidad auténoma de su domici-
lio social.

En cuanto al tema basico de los movimientos de
capital, hay que recordar que hasta la aprobacion
de las circulares 1 y 5, de 1987, del Banco de
Espana, las entidades delegadas no podian tener
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posiciones cortas en moneda extranjera y generatr,
atraves de ellas, liquidez en pesetas. Las circulares
autorizaron el mantenimiento de posiciones abier-
tas —largas o cortas— en divisas, asi como latoma
y colocacion de recursos en divisas entre residen-
tes y no residentes. Las circulares comenzaron a
considerar estas operaciones desde un punto de
vista prudencial, no s6lo de control de cambios, y
los limites a las mismas debian responder a consi-
deraciones de riesgo de tipo de cambio o de inte-
rés, y de la capacidad de los mecanismos de ges-
tion y control interno de las entidades.

Por su lado, el gobierno, a lo largo del periodo
1986-1992, procedio a la gradual liberalizacion de
los movimientos de capital con el exterior, que que-
do culminada el 1 de febrero de 1992, con la elimi-
nacion de las ultimas restricciones administrativas
que pesaban sobre los movimientos de capital a
corto y la apertura de cuentas en pesetas en ban-
cos no residentes.

La reciente aparicion de las circulares 16 y 17
del Banco de Espana no puede interpretarse como
un paso atras en este proceso por dos razones:
primero, porque las medidas adoptadas no prohi-
ben ni limitan la realizacion de operaciones de
cambio, sino que van dirigidas a encarecer y desin-
centivar la especulacion a muy corto plazo; segun-
do, por su caracter esencialmente transitorio, cir-
cunscrito a una situacion especifica y excepcional
de inestabilidad de los mercados de cambio.

De forma simultéanea al proceso descrito de libe-
ralizacion de los mercados bancarios y de cambio,
en el periodo comentado de 1986-1992 se ha pro-
ducido otro de reforma profunda de los mercados
de valores de gran contenido innovador. Como es
bien conocido, el caso mas espectacular es el del
mercado de deuda publica en anotaciones en
cuenta, creado en 1987 con la doble finalidad de
facilitar la financiacion no inflacionista del déficit
del Estado y mejorar la instrumentacion de la poli-
tica monetaria. Sin embargo, el gran éxito de este
mercado, tanto en términos de volumenes de ne-
gociacion como de organizacion eficiente, no debe
ocultar otros desarrollos de gran importancia ocu-
rridos al amparo normativo de la Ley de Mercado
de Valores de julio de 1988. En este sentido, quisie-
ra citar la creacion de las sociedades y agencias
de valores en sustitucion de los agentes de cambio
y Bolsa, la liberalizacion de las comisiones bursa-
tiles, la creacion del mercado continuo de accio-
nes, la del Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, la creacion de los mercados de futuros
y opciones, y del mercado de renta fija mayorista
de la AIAF. Desde un angulo distinto, pero de enor-
me interés para los mercados de valores, hay que
sefalar la aparicion y consolidacion de los meca-

nismos colectivos de ahorro e inversion: Los planes
y fondos de pensiones y los fondos de inversion
mobiliaria. Last but not least, debo mencionar dos
hechos de gran trascendencia para el sistema de
pagos: primero, el continuo desarrollo del servicio
telefénico del mercado de dinero, que ha sido pieza
clave para el buen funcionamiento del mercado de
depositos interbancario y del mercado de deuda
anotada, y segundo, la puesta en marcha del Sis-
tema Nacional de Compensacion Electrénica.

La eficacia de estas medidas no se ha quedado
en las paginas del BOE, sino que ha afectado pro-
fundamente al comportamiento de los agentes
economicos y a la estructura de los mercados y
flujos financieros. Dentro del contexto de una eco-
nomia que, como la espanola en el periodo consi-
derado, 1986-92, estaba creciendo muy rapida-
mente, a ritmos del 4 por 100 anual, se pueden
sefialar los siguientes fenémenos:

1) Estancamiento del sistema bancario, cuyo
balance medio se mantiene estable en el periodo
al nivel del 123 por 100 del PIB. Sin embargo, el
conjunto del sistema financiero gana, en el mismo
espacio de tiempo, 10 puntos porcentuales del
PIB, lo que denota el rapido crecimiento de las
instituciones financieras no crediticias.

2) Fuerte aumento de los valores en circula-
cion, que pasan del 80 al 90 por 100 del PIB. En
general, se produce un aumento significativo del
peso de los instrumentos financieros en la econo-
mia (del 400 al 430 por 100 del PIB). En particular,
la deuda negociable del Estado en circulacion se
duplica, pasando de unos 8.350 millones de pese-
tas a 17.219 millones.

3) Pérdida de importancia del crédito bancario,
que pasa de representar el 154 por 100 del PIB al
147 por 100. Dentro del balance de la banca priva-
da, el crédito pierde 1,4 puntos de peso medio,
aunque se mantiene en el balance de las cajas de
ahorros. Los créditos a tipo variable, sin embargo,
casi se duplican en términos de PIB.

4) Caida de los depositos convencionales, que
pasan del 64 al 58 por 100 del PIB a expensas, en
gran medida, del aumento de las cesiones tempo-
rales de deuda. Este fendmeno es particularmente
intenso en las cajas de ahorros, cuyas cifras de
acreedores pierden 14 puntos de peso dentro
de su balance.

5) Aumento del endeudamiento de familias y
empresas. La deuda financiera bruta pasa del 157
por 100 del PIB al 174, compensada en parte por
el aumento de los activos financieros (178 al 188
por 100 del PIB).

6) Aumento de los activos y pasivos financieros
frente al exterior. Los activos de no residentes pa-
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san del 28 al 40 por 100 del PIB. Los activos de
residentes frente al resto del mundo se mantienen,
sin embargo, en cifras muy moderadas (del 22 al
25 por 100 del PIB).

7) Elgrado de apertura de la economia se acre-
cienta de forma significativa. La suma de importa-
ciones y exportaciones de bienes y servicios llega
a representar ya un 48 por 100 del PIB en 1991
(36,1 por 100 en 1985). La suma de entradas y
salidas de capital pasa de un nivel minimo del 0,7
por 100 del PIB en 1985 al 8,9 por 100 en 1991.

8) El mercado interbancario de depdsitos ex-
perimenta un crecimiento exponencial. El saldo
vivo medio diario, que en 1985 no alcanzaba el
billon de pesetas (concretamente 961,7 mm), llega
en 1991 a casi 5 billones (4.987,2 mm); es decir,
pasa de representar el 4,76 por 100 del total de
depositos del sistema bancario al 14,21 por 100 de
éstos.

Todos estos fendmenos son solo una modesta
version domestica de los profundos cambios es-
tructurales que estan ocurriendo en los mercados
financieros mundiales, una vez que la desregula-
cién administrativa ha permitido el libre juego de
los agentes econémicos y ha liberado su capaci-
dad de innovacién financiera. Pero el proceso no
se ha desarrollado sin dificultades. Como sehala
el BIS, aunque ya a lo largo de los anos ochenta
se habian producido varios casos de bancos en
dificultades, es al final de la década cuando, al
tiempo que el crecimiento economico empezo a
debilitarse, los sistemas financieros de algunos
paises se encontraron con problemas generaliza-
dos de inestabilidad no conocidos desde el perio-
do entre las dos guerras mundiales. Es el caso de
Estados Unidos, Noruega, Suecia, Finlandia, Aus-
tralia y Japon. Por ello, el BIS considera que ha
llegado la hora de evaluar la situacion y analizar
los costes y beneficios de la desregulacion e inno-
vacién financieras.

El beneficio es, sin lugar a dudas, una mayor
eficiencia del sistema financiero, que seria capaz
de prestar mejores servicios a ahorradores e inver-

sores con un coste de produccion menor. De he- -

cho, la mayor competencia generada por la libera-
lizacion ha permitido la aparicion de nuevos instru-
mentos financieros no sélo mejor adaptados a las
necesidades de los ahorradores, sino incluso mas
rentables. Simultaneamente, los inversores han te-
nido acceso a una financiacion externa mas facil,
diversificada y barata. Por Ultimo, no cabe duda
de que la innovacién financiera ha puesto a dispo-
sicién de los usuarios nuevos sistemas de cober-
tura de los riesgos de interés y cambio, impres-
cindibles para una gestion mas racional de sus
negocios.

Frente a estos beneficios, en términos de mayor
eficiencia, aparecen los costes en forma de mayor
inestabilidad financiera. El coste de la libertad y de
la innovacién es la pérdida de la seguridad, y ése
es un precio que puede ser demasiado elevado en
un sector basado esencialmente en la confianza
del publico. El proceso, por tanto, debe estar per-
fectamente controlado para evitar situaciones irre-
versibles.

¢ Como se genera esa mayor inestabilidad finan-
ciera? Alexandre Lamfalussy la atribuye a cuatro
grandes causas:

1) La reduccion de margenes de intermedia-
cién que la mayor competencia trae consigo casi
por definicion. La caida de los margenes es una
consecuencia inevitable de la mayor eficacia intro-
ducida por la mayor competencia. Pero esa caida
de margenes no se produce de forma uniforme en
todas las entidades, sino que unas se veran mas
afectadas que otras, y terminaran desapareciendo
de forma mas o menos traumatica.

2) La mayor volatilidad de los precios de los
activos financieros. Una de las consecuencias ca-
racteristicas del proceso de liberalizacion es el in-
cremento enorme de las transacciones financieras,
a un ritmo muy superior al crecimiento de la econo-
mia real. Trading es la palabra de moda, pero el
trading puro, junto con la gran rapidez con que se
realizan las transacciones y se transmite la informa-
cion, genera una mayor variabilidad de los precios
tanto a corto como a largo plazo. La crisis de 1987
y la sobrevaloracion del dolar del comienzo de los
afnos ochenta son ejemplos tipicos de este feno-
meno.

3) La dificultad creciente para interpretar los
balances de las entidades financieras. En gran par-
te, esto se debe a las transacciones fuera de balan-
ce, ya que, por un lado, sus riesgos son dificiles
de avaluar en si mismos y, por otro, nunca se sabe
la repercusion que pueden tener en otras partes
del sistema financiero. En este sentido, hay que
recordar que las nuevas técnicas de cobertura de
los riesgos de interés y cambio, en realidad, no
eliminan el riesgo, sino que se limitan a transferirlo
a otra entidad, financiera o no.

Por otro lado, la proliferacion de grupos y con-
glomerados financieros puede hacer irrelevantes
los balances individuales, complicando enorme-
mente la evaluacién financiera de los participantes
en los mercados.

4) Por ultimo, el enorme tamano que han toma-
do los riesgos en los mercados interbancarios y
sistemas de compensacion y liquidacion, asi como
la dificultad creciente para conocerlos, seguirlos y
valorarlos, especialmente los riesgos asumidos en
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el transcurso del dia. Estos mercados son, por otra
parte, el vehiculo natural de transmision de las cri-
sis de entidades individuales, que pueden, por tan-
to, propagarse a todo el sistema no ya nacional,
sino internacional.

Aunque cabe poca duda de la realidad de estas
cuatro fuentes de inestabilidad, tampoco hay duda
alguna de que la respuesta a la alternativa entre
eficiencia y seguridad no puede ser un regreso al
intervencionismo administrativo y la fragmentacion
de los mercados. Por el contrario, hay que seguir
persiguiendo mayores cotas de eficacia, aunque,
|6gicamente, con pleno conocimiento de los peli-
gros y riesgos que ello entrana, y tratando, en con-
secuencia, de minimizarlos.

Los primeros que deben ser conscientes de esos
peligros y riesgos son los profesionales de la ban-
ca, los responsables de la gestion del negocio
bancario. Nada puede sustituir a una gestion pro-
fesional y prudente de las entidades. El negocio
bancario, ahora méas que nunca, se caracteriza por
su complejidad, por lo que su gestion requiere una
organizacion perfectamente estructurada, y unos
sistemas y procedimientos operativos claramente
disenados y escrupulosamente seguidos y respe-
tados. Entre ellos, permitaseme que destaque los
sistemas de informacion —todos sabemos que el
negocio bancario es gestionar informacion— y los
de control interno, sin cuyo perfecto funcionamien-
to es, hoy dia, imposible una gestion prudente de
los riesgos bancarios.

Por su parte, las autoridades, tanto econdmicas
como de supervision, tienen la responsabilidad de
crear un marco estable para el desarrollo del nego-
cio bancario. Por un lado, ello exige una politica
economica anticiclica que impida la exacerbacion
de los desequilibrios y se imponga como objetivo
la estabilizacion de los precios. Por otro, hay que
crear un marco normativo que respete la libertad
de los agentes, pero que fomente comportamien-
tos de prudencia, veracidad y transparencia infor-
mativa, y los imponga en caso necesario. La libe-
ralizacion de los mercados expone a los bancos a
mayores riesgos potenciales, y ello exige, como
contrapartida inevitable, una mejor supervision de
sus actividades.

Este es el camino emprendido por las autorida-
des supervisoras de |os paises desarrollados, que
en los ultimos afos han realizado un gran esfuerzo
para mejorar y armonizar los criterios y normas de
supervision. Sin esta armonizacion, se produciria,
como ya he sefialado, lo que los anglosajones lla-
man competition in laxity; es decir, una degrada-
cién progresiva de las normas de supervision a fin
de evitar una ventaja competitiva de las entidades
de paises menos exigentes. El Comité de Supervi-

sion Bancaria de Basilea y la CE, en sus respecti-
vos ambitos, han realizado una extraordinaria labor
en este sentido, cuyo pacto mas conocido fue el
acuerdo sobre la composicion y volumen minimo
del capital de las entidades de crédito. Una vez
alcanzado, dicho acuerdo ha servido de base a las
directivas comunitarias sobre fondos propios y
coeficiente de solvencia, cuya transposicion al de-
recho espanol se encuentra actualmente en tra-
mite.

Logicamente, la regulacion comunitaria, al refe-
rirse a un mercado financiero que se pretende Uni-
co, es mucho mas rica y completa que la elaborada
por el Comité de Basilea, y abarca el conjunto de
aspectos que constituyen un sistema moderno de
supervision; es decir, ademas de las exigencias
minimas de capital por los diferentes riesgos, el
tratamiento de las concentraciones de riesgos, la
supervision consolidada de los grupos y conglo-
merados financieros, y la normativa sobre contabi-
lidad y valoracion de activos.

El conjunto de esta normativa prudencial trata
de afrontar las causas de inestabilidad que senala
Lamfalussy, aunque, ciertamente, no puede elimi-
narlas. Asi, una adecuada normativa sobre con-
centracion de riesgos debe obligar a las entidades
no solo a diversificar sus depositos interbancarios,
sino a seguirlos y evaluarlos puntualmente, esta-
bleciendo los limites operativos adecuados. La
normativa sobre supervision consolidada debe evi-
tar que las transacciones intergrupo impidan cono-
cer el verdadero volumen de riesgos asumidos, los
capitales realmente disponibles para hacerles fren-
te, asi como los resultados auténticamente obteni-
dos. La normativa contable, junto con la exigencia
de capital para las operaciones fuera de balance
y los riesgos de interés y cambio, debe hacer mas
transparentes los balances bancarios, los riesgos
inherentes a dichas transacciones y su valoracion
e impacto en las cuentas de resultados.

En este sentido, no cabe la menor duda de que
el Banco de Espana alentara siempre una regula-
cion firme y exigente que salvaguarde la estabilidad
de nuestro sistema financiero y merezca, como
hasta ahora, la confianza de los analistas e inverso-
res internacionales. No caben en este campo ni
compromisos ni debilidades, que sélo favorecen a
los menos eficientes y, por ello, terminarian minan-
do la solidez del resto.

Evidentemente, la regulacion prudencial no es
una panacea para todo. Primero, porque, como ya
he senalado, no puede eliminar los riesgos de la
actividad bancaria; segundo, porque no debe, sino
al contrario, reducir o paliar la competencia dentro
del sistema. Y esa competencia, y la reduccion de
margenes de beneficio que comporta, es la primera
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causa de inestabilidad. Bien es verdad que el sis-
tema bancario espanol, en su conjunto, esta espe-
cialmente preparado para afrontar los nuevos retos
del mercado unico, tanto por su nivel de capitaliza-
cion como por su nivel de resultados, ambos entre
los mas altos del mundo. Por otra parte, es también
cierto que los bancos y cajas han sabido aprove-
char los afos pasados de bonanza para realizar
algunas transformaciones de gran trascendencia.
Me refiero, ante todo, al proceso de fusiones lleva-
do a cabo en los ultimos anos, que ha afectado a
siete bancos, que representan el 37 por 100 de los
activos totales medios de dicho sector, y a treinta
y seis cajas, que representan el 46,8 por 100 del
total del balance de las mismas. Simultaneamente,
han desaparecido 43 cooperativas de crédito, al
ser absorbidas por otras entidades de crédito.

Como consecuencia de este proceso, la capita-
lizacién de las reservas de fusion y de los benefi-
cios generados, bancos y cajas se encuentran hoy
en mejor situacién de recursos propios que a la
entrada de nuestro pais en la CE. Igualmente, es-
timuladas por las oportunas circulares del Banco
de Espania, las entidades han cubierto en dicho
periodo sus provisiones para fondos de pensiones
y mejorado sus dotaciones para insolvencias. En
el terreno operativo, bancos y cajas han sabido
hacer frente a la competencia por la captacion y
remuneracion del pasivo tanto de dentro del siste-
ma (las llamadas supercuentas) como de fuera del
sistema (los fondos de inversion mobiliaria). Ha me-
jorado su tecnologia informatica y los productos a
sus clientes, etcétera.

Sin embargo, queda mucho por hacer. Las fusio-
nes, en numerosos casos, aun no han dado sus
frutos ni en términos de gestion ni en términos de
reduccion de costes. El exceso de capacidad teo-

ricamente existente se ha agravado: desde 1986
se han creado 36 bancos, 23 de ellos extranjeros;
el numero de empleados se ha incrementado en
unas 17.000 personas (6,6 por 100) y se han abierto
3.200 oficinas (9,9 por 100). La ratio gastos de
explotacion sobre el margen ordinario se ha dete-
riorado en 1,74 puntos en bancos, llegando a ser
ya del 60,6 por 100, y en 4,66 puntos, llegando al
66,71 por 100, en cajas.

Dados el exceso de capacidad existente, |a rigi-
dez extrema para reducir costes, la caida en los
margenes financieros y la dificultad para atraer ca-
pitales externos, es deseable que el proceso de
consolidacién y fusion de entidades contintie. En
el caso de las cajas, las comunidades auténomas
no deberian obstaculizar operaciones de fusion por
consideraciones localistas. De cara a 1993 y al
mercado Unico europeo, seria ciertamente paradd-
jico. Aungue no seria la Unica paradoja que nos
trajera 1993. Hace unos anos, 1993 simbolizaba,
ante todo, la llegada del peligro exterior, la temida
competencia de la banca europea. Cumplido el
plazo, ahora resulta que el verdadero peligro esta
en el interior. Por una parte, en la competencia
interna entre nuestras propias entidades; por otra,
en una economia que cada vez pulsa de forma
mas debil, originando un incremento exponencial
de la morosidad y los fallidos. Es el peligro de siem-
pre. Lo siento, sinceramente, por aquellas entida-
des que se encuentren en dificultades: ni siquiera
podran echarle la culpa a la innovacién financiera.

NOTA

(") Conferencia de Clausura de las X| Sesiones de Trabajo
de Tesoreria.
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CLAUSURA DE LAS XI SESIONES DE TRABA]JO DE TESORERIA

Juan Cruz ALLI ARANGUREN

Es una de mis mas gratas obligaciones proceder
cada ano a declarar clausuradas las Sesiones de
Trabajo de Tesoreria.

Y ello es asi porque me permite agradecer la
presencia entre nosotros no sélo de las autorida-
des del Banco de Espaifa, sino también de los
distinguidos invitados que nos han acompanado y
que han aceptado gentilmente intervenir con sus
ponencias en estos dos dias de trabajo. A ellos,
auténticos protagonistas de estas reuniones, nues-
tro mas profundo agradecimiento por sus ensenan-
zas y su compania.

Este agradecimiento ha de extenderse también
obligadamente a quienes, ano tras ano, han aten-
dido puntualmente a esta convocatoria y han esta-
do dispuestos a prestarnos su atencion en estos
dos intensos dias de trabajo. Su fidelidad es nues-
tro mejor estimulo en la continuacion de una tarea
iniciada hace ya mas de diez anos por la Caja de
Ahorros de Navarra y por la Fundacion FIES, que
pretenderemos sea cada vez mas util para todos
aquellos que nos honran con su compania.

Es, precisamente, una razon de utilidad la que,
en esta ocasion, nos ha impulsado a tratar de ana-
lizar extensamente y con rigor los problemas que
a las entidades financieras plantea la gestion del
riesgo. El riesgo, entendido como toda contingen-
cia que puede afectar al resultado de una entidad,
es un fenomeno connatural al mundo de los nego-
cios (a la propia vida, diria yo), y resultaria absurdo
pretender reducirlo a la nada.

El problema que se plantea a los ¢rganos deci-
sorios es distinto: consiste en asumir aquel grado
de riesgo que sea comparable con la solvencia de
la entidad y con las expectativas de rentabilidad.
Y éste es, justamente, el dificil tema que se ha
querido este ano plantear en estas Sesiones de
Trabajo, y sobre el que han versado la mayoria de
las intervenciones que se han desarrollado durante
estos dos dias.

Dificilmente podiamos imaginar, cuando se deci-
dio6 elegir este tema como centro de nuestras preo-

cupaciones, que su actualidad iba a ser tan de
primer orden. Incluso dejando al margen los ries-
gos de impago, de liquidez y de tipos de interés,
incorporados al quehacer diario de forma perma-
nente, los acontecimientos mas inmediatos y la
marcha general de la situacién econdomica han
mostrado con claridad la necesidad de prestar ma-
yor atencion, si cabe, a la evaluacion y gestion de
los riesgos.

Las tensiones a las que se encuentra sometido
el Sistema Monetario Europeo, que no pueden, ni
mucho menos, considerarse definitivamente re-
sueltas, y el dificil panorama econémico que para
nuestro pais se presenta en el futuro inmediato, y
del que es buena muestra el incremento de moro-
sos y fallidos en la banca y en las cajas de ahorros,
plantean una perspectiva distinta en la apreciacion
del riesgo en los momentos actuales.

Hasta hace muy poco tiempo se consideraba,
generalmente, que el incremento de los riesgos en
las actividades financieras era una consecuencia
inevitable tanto de su internacionalizaciéon como
del proceso de desregulacion e innovacion exigi-
dos por la competencia en la captacion de pasivo
y en la ampliaciéon de las cuotas de mercado.

En cierto sentido, podemos decir que los riesgos
implicitos eran asumidos voluntariamente por las
entidades financieras que trataban de ampliar su
negocio. Quizd por eso las medidas preventivas
que las autoridades monetarias disefiaron en el pa-
sado cercano confiaban especialmente a la propia
responsabilidad de las entidades el disefio y la ar-
ticulacion de sistemas operativos de prevencion
de riesgos.

Pero parece que estas circunstancias han cam-
biado, al menos, y esperemos que sea asi, transi-
toriamente.

Las contingencias que pueden afectar a los re-
sultados de la banca y de las cajas de ahorros no
vienen ahora de la mano de una agresiva politica
de concesion de créditos o de la participacion en
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complejas operaciones de financiacion internacio-
nal, sino pura y simplemente de la falta de confian-
za de los inversores externos en la economia espa-
fola, que les lleva a desinvertir en deuda publica,
o de las consecuencias que sobre las economias
familiares, endeudadas en épocas de bonanza,
provoca la recesion.

Estas ideas son las que han determinado la es-
tructura de las Sesiones de este ano.

Junto a los analisis estrictamente técnicos del
riesgo en las entidades financieras y sus medios
de control, era ineludible situarse en un contexto
mas amplio: el de los problemas econdmicos gene-
rales europeos y espanoles.

No puedo por menos de subrayar que, para ello,
hemos tenido la fortuna de contar con dos colabo-
radores de excepcién: los profesores Barre y Fuen-
tes Quintana, que unen a su formacién universitaria
y a su dedicacion a la docencia la experiencia de
su implicacion en decisiones de politica econdémica
a los mas altos niveles, experiencia que, en uno y
otro caso, les puso en contacto con la dura realidad
de sus paises en condiciones que no podian con-
siderarse optimas, lo que todavia hace mas valio-
sas sus opiniones.

¢, Cual ha sido nuestra finalidad ultima al realizar
este diseno de trabajo? Gusta al profesor Fuentes
Quintana recordar aguel pensamiento del maestro
Ortega segun el cual «<lo que nos pasa a los espa-

noles es que no sabemos lo que nos pasa». Pues
bien, lo que en esta ocasion hemos pretendido ha
sido reunir a un selecto grupo de analistas para
que nos dijeran qué nos pasa y dar ocasién a que
sus opiniones fueran objeto de debate. Si esto ha
servido para que todos nos hayamos enriquecido
y regresemos a nuestro trabajo diario con ideas
mas claras sobre nuestra funcion y nuestros obje-
tivos, podemos considerarnos satisfechos.

Para finalizar, quiero recordar las palabras que
el profesor Barre pronunciaba, en 1985, en la Aca-
demia de Ciencias Morales y Politicas, refiriéndose
a las amenazas que pesan sobre el mundo: «Lo
peor no es siempre seguro. La vida de las socieda-
des esta hecha de tensiones y de conflictos, y si
es ilusorio ignorarlos, también es indispensable tra-
tar de reducirlos o de apaciguarlos.»

Creo que estas ideas deberian servirnos de guia
en el tratamiento de los riesgos de las entidades
de crédito, pues, como afiade nuestro invitado, to-
dos los problemas acaban por resolverse, pero no
es indiferente el modo en que se haga. Buscar
soluciones constructivas ha sido nuestro objetivo
en estas Sesiones de Trabajo.

Sélo me resta, en nombre de la Caja de Ahorros
de Navarra, de la Fundacién FIES y de la Fundacion
Internacional de las Ciencias Humanas de Paris,
declarar clausuradas estas X| Sesiones de Trabajo
de Tesoreria, agradeciéndoles de nuevo su asis-
tencia.
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LISTA DE ASISTENTES
A LAS Xl SESIONES
DE TRABAJO DE TESORERIA

Abadie Mufoz, Luis. Bilbao Vizcaya Kutxa

Abella Mascarilla, José. Caja de Ahorros de Tarrasa.

Aguirre Garai, Mikel. Caja Rural Vasca

Alarcon Yuste, Salvador. Lloyds Bank.

Alcaniz Zapatero, Alejandro. ALBRIM.

Aldanondo Aramburu, Francisco. Caja de Ahorros de San Sebastian y Guiptzcoa.
Aldaz Diaz de Rada, José Manuel. Caja de Ahorros de Navarra.
Alli, Juan Cruz. Gobierno de Navarra.

Almazan Canencia, Alfonso. Corretajes e Informacion Monetaria.
Almodovar Garcia, Rufino. Banco Comercial Transatlantico.
Alvarez Ruza, Alberto. Eurodeal.

Alvarez Vaqguerizo, José. Bancoval.

Amengual Soria, José. Banco Atlantico.

Anton, José Antonio. Fundacion FIES.

Arglielles Montes, Luis. All Trading Securities, S. A.

Arrazola Idigoras, Gaizka. Caja Laboral Popular.

Arruda Penteado, Carlos Eduardo. Banco Real.

Arrufat Guerra, Enrique. Ibercaja.

Barre, Raymond. Universidad de Paris.

Benito Naveira, Jesus. Banco de Espana.

Berganza Larriaga, Koldo. Caja Laboral Popular.

Bernal Criado, Angel. Caja de Ahorros de Extremadura.
Berroeta, José Ignacio. Bilbao Vizcaya Kutxa.

Bodion Diaz, José Manuel. Caja de Ahorros de Extremadura.
Botella Alvarez, Jesus. Interdin.

Bueno, Soledad. Corretajes e Informacion Monetaria.

Busom Ferrer, Manuel. Banca March,

Canovas Garcia, Manuel. Caja Rural de Malaga.

Cardona, Michel. Banco de Francia.

Carrizosa Valverde, José Antonio. Caja Rural de Soria.

Carro Martin, César. Caja Rural de Soria.

Casas Vila, Fernando. Bankinter.

Castro Martos, Alfonso. Capital Markets.

Cavalle Miranda, Juan. Banco Pequefa y Mediana Empresa.
Cavanna, Henry. Fondation International Sciences Humaines.
Cerezo Toro, Santiago. Banco Central Hispano Americano.
Colinas, Juan Carlos. Banco Pastor.

Corbacho, José Antonio. Corretajes e Informacion Monetaria.
Cortina Garcia, Antonio. Banco Espanol de Crédito.

Cuevas Martinez, Tomas. Banco Comercial Transatlantico.

De Diego, Angel. Banco de Espana.

De la Figuera Gémez, José Maria. Caja Rural del Duero.
De la Lama, Arturo. Banco Bilbao Vizcaya.

De la Torre Gonzalez, Carlos. Banco di Napoli.

De la Torre Puente, Isaac. Caja Espana de Inversiones.

De Vega Gonzalez, José Manuel. Caja de Ahorros de Avila.
Del Huerto Casado, Jose Luis. Banco Zaragozano.
Domingo Ayllon, Pedro Alfonso. Bankinter.

Dominguez Castro, Juan Ramén. Eurodeal.
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Echarri, José Luis. Comunicaciéon Open.

Egana Gallastegui, Javier. Bilbao Vizcaya Kutxa.

Escribano Aparicio, Gregorio. Banco Inversién y Servicios Financieros.
Eseverri Oharriz, Elena. Caja de Ahorros de Navarra.

Espana, Antonio. Bancaja.

Esteban Tapia, Carlos. Multigestores, S. A,

Estebaran, Micaela. Banco Espariol de Crédito.

Estupifia Garcia, Carlos. Sindicato de Banqueros.

Fanjul Santos, Fracisco. Banco Herrero.

Fernandez Gala, Juan Antonio. Caja de Ahorros de Madrid.
Fernandez Magquieira, Rafael. Eurodeal.

Fernandez Valina, Clemente. Banco de Espana.

Ferro Inigo, Angeles. Dai-Ichi Kangyo Bank.

Fisico Cabanas, José Miguel. Analistas Financieros.

Frisom Bermejo, Daniel. Caja de Ahorros de Pensiones de Barcelona.
Fuentes Quintana, Enrique. Fundacién FIES.

Galeano Parron, Alfonso. Banco Madrid.

Gallego Chamorro, Mar. Confederacién Espafola de Cajas de Ahorros.
Garay, Rafael. Banco Espafiol de Crédito.

Garces, Rafael. Banco Espaniol de Crédito.

Garcia Cebrian, Raimundo. Caja de Ahorros Inmaculada.

Garcia Chamorro, Carlos. Banco Exterior de los Andes.

Garcia de Bernardo, Bernardo. Caja de Ahorros de Navarra.

Garcia Escobar, Miguel. Caja de Ahorros de Madrid.

Garcia lllanes, José. Banco Arabe Espanol.

Garcia Moya, Yolanda. Corretajes e Informacion Monetaria.

Garcia Nauffal, Rafael. Banco Sabadell Multibanca.

Gelabert Moya, Juan. Caja de Ahorros de Baleares.

Gil Pinillos, Maria Teresa. Caja Rural de Navarra.

Goicoechea Galarza, Maria del Carmen. Diputacion Foral de Vizcaya.
Gomez Garcia, Luis Javier. Tokai Bank Limited.

Gomez Sanchez, José Miguel. Corredor de Comercio.

Gomez Somoza, Ramoén. Caja de Ahorros de Galicia.

Gonzalez Aparicio, Luis Fernando. Banca Nazionale del Lavoro.
Gonzalez Calaveras, Miguel Angel. Caja Rural del Duero.

Gonzalez de Aguilar, Alvaro. Argentaria, Sociedad de Valores y Bolsa.
Gonzélez Iglesias, Eduardo. Banco Paribas.

Gonzalez Lorenzale, Esther. Banco de Crédito Agricola.

Granero Gonzalez, Fernando. All Trading Dinero.

Grume Sierra, Joan Mateu. Banco Sabadell.

Gutiérrez de Rozas, Juan. Banco Espanol de Crédito.

Gutiérrez Ojanguren, Fernando. Banco Bilbao Vizcaya.

Gutiérrez Terrazas, Joaquin. Banco Central Hispano Americano.
Gutiérrez, Fernando. Banco de Espana.

Henares Almansa, Angustias. Caja Rural de Granada.
Henrard, Jean Michel. Compagnie Bancaire.

Hernandez Beneito, José Manuel. Banco de Santander.
Hernando Botto, Marco. Interdin.

Hipola Roca, José Maria. Banco Mapfre.

Hontoria Gaya, Marisa. Abogada.

Hosokawa, Junko. Industrial Bank of Japan.

Hurtado Alzaga, Javier. Banco Guipuzcoano.

Iceta Berecibar, José Maria. Banco Indosuez.
Iranzo, Juan. Fundacién FIES.
Irigoyen Zuazola, Fernando. Banco Vitoria.

Jiménez Blazquez, Margarita. Algemene Bank.
Jiménez Martin-Portugués, Manuel. Banco de Crédito Agricola.
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Laborda Casillas, Francisco José. Banco Espanol de Crédito.
Larrad Cuadrillero, Pilar. Caja Postal de Ahorros.
Lazaro Salamanca, Carlos. Banco Popular.

Lema Lopez, Ramoén. All Trading Dinero.

Llano Cifuentes, Ignacio. Ficambio Mercado Interior.
Lluva Lopez, Enrique. Gesmosa.

Lopez Caballero, Luisa. Interdin.

Lopez Gallego, José. Caja de Ahorros de Burgos.
Lopez Montoya, Isabel. Banco de Espana.

Lopez Rubio, Pilar. Caja Rural de Granada.

Lucia Aguirre, José Maria. Banco Popular.

Magencio Mate, Charo. Banco Madrid.

Martin Baena, José. Caja de Ahorros General de Granada.
Martin Barragan, Adolfo. Banco de Crédito Local.

Martin Macias, Eduardo. Inverseguros.

Martin Ramos, Carlos. Caja Ahorros Santander y Cantabria.
Martin, Miguel. Banco de Espana.

Martinez Aguinaga, Francisco. Caja Ahorros Pamplona.
Martinez de la Torre, Antonio. Caja Rural Valencia.
Martinez de Marigorta, Carmen. Caja Laboral Popular.
Martinez Ruia, Sonia. Banco Santander.

Martinez Sanchez, Guillermo. Corretajes e Informacion Monetaria.
Martinez Torrecilla, Jesus. Caja Ahorros de la Rioja.
Masanes Torra, Jose. Caja Ahorros Manresa.

Matavacas Batlle, Luis. Caja Rural Malaga.

Mateo, Javier. Andersen Consulting.

Mauleon, Ignacio. UNED.

Menéndez Joglar, Alvaro. Banco Herrero.

Menéndez Miranda, Alejandro. Sumitomo Bank.

Mestre Morillas, Javier. Capital Markets.

Miralles, Antonio. Banco Santander de Negocios.
Montero, Angel. Caja Ahorros Madrid.

Mora, Jordi. Banc Internacional Banca Mora.

Morei Escalanillas, Marta. Banco Bilbao Vizcaya.

Moreno Agullo, Pedro. Commerz Bank.

Moro Santiago, Carlos. Beta Capital.

Moya, Carlos. Banco Espanol de Crédito.

Munoz Ramirez, Manuel. Fuji Bank Limited.

Navas, Ignacio. Banco Inversion.
Nieto, Jorge. Universidad Publica de Navarra.
Novoa, Mariano. Banco Santander de Negocios.

_Onia Navarro, Francisco. Banco Santander.
"Olmedilla Fontcubierta, Diego. Banco Natwest.

Olmedo Alvarez, Mercedes. Chase Manhattan Bank.
Ortega Zurdo, Julio. Corretajes e Informacion Monetaria.
Ortega, Raimundo, BBV Interactivos.

Ortiz-Tallo Alarcon, Monica. BBV Interactivos.

Palacios Raufast, Juan. Banco Bilbao Vizcaya.

Palancar Gascunana, Antonio. Confederacion Espanola Cajas Ahorro.
Paramo Marijuan, Inocencio. Caja Rural Burgos.

Pascual Saez, Francisco. Banco Credito Italiano.

Patlle Gausset, Lluis. Interdin.

Pérez Martin, Andrés. Caja Ahorros Avila.

Pérez Martinez, Miguel. Money Market.

Pérez Somalo, Miguel. Banco Comercial Transatlantico.

Pérez, Francisco. Instituto Valenciano Investigaciones Econdmicas.
Pérez, José. Banco de Espana.

Pitarch, Juan. Bancaja.

Pomes, Javier. Gobierno de Navarra.

Pons Aglio, Isabel. Caja Postal de Ahorros.

Prados del Amo, Enrique. Gesmosa-GBI.
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Queipo de Llano, Gustavo. ASNEF.
Quesada, Javier. Instituto Valenciano Investigaciones Economicas.

Rampun, Manuel. Universidad Publica de Navarra.
Retamar, Francisco. Crédit Commerciale de France.
Revilla Martin, Juan Manuel. Caia Espana de Inversiones.
Revuelta, José Antonio. Andersen Consulting.

Rico Cherino, Luis Miguel. Banco de Espafa.

Roca, José. Caja Ahorros Penedés.

Rodriguez Fernandez, Miguel Angel. Gesmosa.
Rodriguez Pérez-Servan, José. Banco Espafol de Crédito.
Rodriguez Saiz, Luis. Universidad Complutense.
Rodriguez Sanchez, Pilar. Banco Espanol de Crédito.
Romera Revuelto, Julian. Banco Hipotecario.

Roquero Lopez, Cristina. Unicaja.

Rubio Alvarez, Jesus. Caja Ahorros Inmaculada.

Ruiz Carrillo, Diego. Caja Ahorros Sabadell.

Saiz Cebrecos, Eugenio. Royal Bank of Canada.

Saldana Ruiz de Velasco, Tomas. Capital Markets.

Salvatierra Perez, Inés. Westdeutsche Landesbank Europa.
Sanchez Aristi, Angel. Banco Exterior de Espana.

Sanchez Sanchez, Manuel. Sindicato de Banqueros.

Sanchez Serrano, Javier. Crédit Lyonnais.

Santos Moreno, Lorenzo. Banco Zaragozano.

Sanz Aguado, Paloma. Banco Central Hispano Americano.
Sanz Ferrer, Ricardo. Banco Espanol de Crédito.

Selden, Richard. Universidad de Virginia.

Sendin Hernandez, Francisco. Caja Ahorros Salamanca y Soria.
Serrano Martinez, Raquel. Confederacion Espanola Cajas Ahorro.
Sicart Orti, Ferran. Caja de Ahorros Catalufa.

Soto Martinez, Guillermina. Corretajes e Informacion Monetaria.
Soto, Jean Pierre. Banco Indosuez.

Tazueco Pena, Ernesto. Ibercaja.

Titos, Enrique. Confederacion Espafola Cajas Ahorro.

Torres Robert, Eudal. Caja Ahorros Tarragona.

Trejo Perez, Araceli. Caja Ahorros Insular Canarias.

Trilleros Barbero, Carlos. Caja Ahorros Circulo Catélico Burgos.

Ugarte Alberdi, Alberto. Caja Rural Navarra.

Urena Sanz, José Gonzalo. Caja Ahorros Onteniente.
Urriza Chocarro, Antonio. Caja Ahorros Navarra.

Utrera Infantes, Luis Fernando. Banco Espanol de Crédito.

Vallejo Mufioz, Enrique. Gesmosa.
Velamazan Regano, Jesus. Confederacion Espanola Cajas Ahorro.
Vivero Mediavilla, Javier. Eurodeal.

Weiss, Peter. Algemene Bank.
Zabala Mouriz, Gabriel. Banco Vitoria.

Zafra, Pedro. Banco Santander.
Zapata Simon, Francisco. Corretajes e Informacion Monetaria.
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COLABORADORES

ALLI ARANGUREN, Juan Cruz. Nacio en Pamplona en 1942,
Licenciado y Doctor en Derecho por la Universidad de Navarra.
Técnico Urbanista. Letrado del Ayuntamiento de Pamplona
(1968-1975). Asesor de Juan Manuel Arza Muriuzuri, Diputado
foral y Presidente de la Diputacion Foral de Navarra (1979-1983).
Parlamentario foral y portavoz del grupo parlamentario de UPN
tras las elecciones de 1983 y 1987. Candidato a la alcaldia y
Concejal de Pamplona en 1983-1987. Ha sido abogado en ejer-
cicio y profesor en las facultades de Derecho de la Universidad
de Valladolid y de la Universidad Publica de Navarra. En 1987
fue candidato a la Presidencia del Gobierno de Navarra por
UPN. Desde septiembre de 1991 es Presidente del Gobierno
de Navarra y, en virtud de su cargo, Presidente de la Caja de
Ahorros de Navarra.

BARRE, Raymond. Nacio en 1924. Es Diplomado del Instituto
de Estudios Politécnicos de Paris y Catedratico de Universidad.
Ha sido profesor de la Facultad de Derecho y Ciencias Econo-
micas de Caen (1950); Director del Servicio de Investigacion
sobre la Actividad Econémica en la Fundacion Nacional de
Ciencias Paliticas (1958); profesor en el Instituto de Estudios
Politicos de Paris (1961); Director del Gabinete del Ministro de
Industria (enero 1959-abril 1962); Catedratico de Economia Po-
litica en la Facultad de Derecho y Ciencias Economicas de Paris
(1963); miembro del Consejo del Centro de Estudios sobre la
renta y los precios, del Comisariado General del Plan (1966);
Vicepresidente de la Comision de las Comunidades Europeas,
responsable de Asuntos Economicos y Financieros (1967-
1972); miembro del Consejo General de la Banca de Francia
(1973); Presidente de la Comisidn de Estudios para la Reforma
de la Financiacion de la Vivienda (1975); Ministro de Comercio
Exterior (enero-agosto 1976); Primer Ministro y Ministro de Eco-
nomiay Finanzas (agosto 1976-abril 1978); Primer Ministro (abril
1978-mayo 1981); Diputado en varias legisiaturas. Actualmente
es Catedratico del Instituto de Estudios Politicos (desde 1982).
Es doctor honoris causa por las universidades de Ottawa, Ma-
yende, Madras, Barcelona, Estambul y Claremont.

CALVO GONZALEZ, José Luis. Licenciado en Ciencias Econo-
micas por la Universidad Complutense (Madrid, 1981), Master de
Economia por la Universidad de Nueva York (1983) y Doctor
en Economia por la UNED. En la actualidad es profesor titular
de Analisis Econdmico en la UNED. Ha trabajado como asesor
economico en Presidencia del Gobierno y es investigador regu-
lar de la Fundacion Empresa Publica. Ha realizado numerosos
trabajos en los campos de Economia Industrial y Macroecono-
mia, que han sido publicados en libros y revistas especializadas.

CAMANO, Alfonso. Nacido en Madrid en 1954. Licenciado en
Matematicas por la Universidad Auténoma de Madrid. Diploma-
do de la AIBD de Zurich (Association of International Bond Dea-
lers), y por la Universidad de Oxford en Matematica Aplicada a
las Finanzas. Actualmente es Director Adjunto de la Sucursal
de BBV en Londres y anteriormente ha ocupado diversos otros
puestos en BBV, casi siempre conectados con los mercados
monetarios y de capitales internacionales. Autor de diversos
trabajos y articulos sobre riesgo de cambio y riesgo de interés
en instituciones financieras.

CARDONA, Michel. Secretaria General, Servicio de Estudios
del Banco de Francia.

CORDOBA BUENO, Miguel. Nacié en Madrid. Curso estudios
de Ciencias Empresariales en el CUNEF, licenciandose con Pre-

mio Extraordinario; Doctor en Ciencias Econdmicas y Empresa-
riales por la Universidad Complutense de Madrid. Profesor de
la Universidad Complutense (Facultad de Economicas y Empre-
sariales) y de la Universidad San Pablo-CEU. Ha desarrollado
su vida profesional durante veinte anos en el Grupo BBV, y
actualmente es Director de Renta Fija y Operaciones Corpora-
tivas de BBV Interactivos, SVB, S. A.

DOMENECH VILARINO, Rafael. Licenciado y Doctor en Cien-
cias Economicas por la Universidad de Valencia, en la que es
profesor del Departamento de Analisis Economico. MSc¢ in Eco-
nomics por la London School of Economics.

FUENTES QUINTANA, Enrique. Doctor en Derecho y en Cien-
cias Politicas y Econémicas por la Universidad Complutense.
Ha sido Catedratico por oposicion de Economia Politica y Ha-
cienda Publica en la Universidad de Valladolid, y de Hacienda
Publica en la Universidad Complutense y en la UNED. Profesor
Emeérito de esta ultima Universidad. Académico de la Real Aca-
demia de Ciencias Morales y Politicas, Premio «Principe de
Asturias» de Ciencias Sociales. Vicepresidente Segundo del
Gobierno y Ministro de Economia. En la actualidad, es Director
General de la Fundacion Fondo para la Investigacion Econdmica
y Social (FIES), de la Confederacion Espafola de Cajas de Aho-
rros, y Presidente de la Real Academia de Ciencias Morales y
Politicas.

GARCIA DE BERNARDO, Bernardo. Profesor Mercantil, Li-
cenciado en Derecho, Censor Jurado de Cuentas supernume-
rario. Diplomado en Ciencias Economicas. Director Administra-
tivo y Financiero en la empresa privada. Tesorero de la Caja de
Ahorros de Navarra desde 1980 hasta 1991, afio en que pasa
a desempenar el puesto de Jefe de Desarrollo del Comité de
Activos y Pasivos.

GIL GARCIA, Gonzalo. Nacié en Santander en el afo 1944,
Licenciado en Ciencias Economicas por la Universidad Complu-
tense de Madrid. Ingresd en el Banco de Espana como Econo-
mista titulado en 1968. En 1982 paso a desempenar su actividad
en el Area Internacional de dicha Institucion. En la actualidad
es Director General del Banco de Espana.

GUTIERREZ JUNQUERA, Fernando. Nacio en Madrid en
1957. Tras pasar por el Servicio de Estudios de la Bolsa de
Madrid, en 1983 ingreso como economista titulado en el Servi-
cio de Estudios del Banco de Espanfa, donde es, en la actuali-
dad, Jefe de la Oficina de Estudios Monetarios y Financieros.

HERNANDEZ BENEYTO, José Manuel. Subdirector General
del Banco Santander, donde inicié su carrera profesional en
1970, desempenando su labor esencialmente en las areas de
Tesoreria y Financiera, tanto en Espafna como en sucursales
del Banco en el extranjero.

LAMA LOPEZ-AREAL, Arturo de la. Licenciado en Ciencias
Econémicas por la Facultad de Economicas de Bilbao. Ha sido
profesor encargado de curso de Teoria Economica y de Sistema
Financiero de la Facultad de Ciencias Economicas de Bilbao.
En el Banco Bilbao fue, primero, Director de Estudios Financie-
ros, y mas tarde, Director de Mercado Monetario y Financiero,
desempefando la Direccion de Tesoreria, la Direccion de Pro-
gramacion y Gestion Financiera y el desarrollo del Comité de
Activos y Pasivos. Actualmente es Director de Desarrollo del
Comité de Activos y Pasivos en el Banco Bilbao Vizcaya.

MARTIN FERNANDEZ, Miguel. Nacio en Jerez de la Frontera
(Cadiz) en 1943. Licenciado en Ciencias Econdémicas por la
Universidad Complutense de Madrid. Miembro, por oposicion,
del Cuerpo de Intervencion y Contabilidad de la Administracién
Civil del Estado (hoy Cuerpo Superior de Inspectores de Finan-
zas del Estado) desde 1968. Fue representante del Ministerio
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de Hacienda en el FORPPA (1969-76); Director Ejecutivo Alterno
del Banco Mundial en representacion de Espana, Italia y Portu-
gal (1977-78); Director General del Tesoro, Ministerio de Hacien-
da (1978-79); Subsecretario de Presupuesto y Gasto Publico
(1979-81); Presidente del Instituto de Credito Oficial (1982); Jefe
de la Oficina Central de Balances del Banco de Espana (1983-
1984); Subsecretario de Economia y Hacienda (1984-86); Direc-
tor General del Banco de Espana (1986-1992). Desde 1992 es
Subgobernador del Banco de Espana.

MAULEON, Ignacio. Licenciado en Ciencias Economicas por
la Universidad de Bilbao (Sarriko, 1977), Licenciado en Sociolo-
gia por la Universidad de Deusto (1975), Master en Economia
Matematica y Econometria (London School of Economics,
1979), Doctor en Econometria (London School of Economics, 1982)
y Doctor en Economia (UNED, Madrid, 1988). Desde 1982 es
titulado del Servicio de Estudios del Banco de Espana (exceden-
te desde 1988), y en la actualidad es profesor titular de Funda-
mentos de Analisis Economico (desde 1388) y Director del mis-
mo Departamento en la UNED (desde 1990). Es también Presi-
dente de la Ponencia de Estadisticas Economicas del Consejo
Superior de Estadistica y vocal de la Ponencia del Plan Estadis-
tico Nacional. Ha realizado investigaciones financieras por la
Fundacion Empresa Publica, el Instituto de Estudios Fiscales,
la Fundacion FIES, la CICYT y el proyecto europeo SPES. Impar-
te y ha impartido regularmente cursos de postgrado en el CEM-
Fl, la Escuela de Economia del Colegio de Economistas, la
Universidad Carlos I, la Universidad Complutense, las univer-
sidades de Vigo, Oviedo y la UNED. Pertenece al Consejo Edi-
torial de las revistas Investigaciones Economicas (desde 1985)
y Ekonomiaz. Ha publicado numerosos trabajos en revistas na-
cionales e internacionales sobre temas de Economia Monetaria,
Economia Financiera, Economia internacional y Econometria.

MONTERO PEREZ, Angel. Nacio en Madrid en 1943, Profesor
Mercantil. Licenciado en Derecho. Censor Jurado de Cuentas
(Supernumerario); Profesor de Analisis de Estados Financieros
en la Escuela Universitaria de Estudios Empresariales. Socio
Fundador y Vicepresidente de la Asociacion Espaniola de Plani-
ficacion (AESPLAN). Su trayectoria profesional se desarrolla en
la Caja de Ahorros de Madrid, donde ingresa en el ano 1960.
Ha ocupado distintos puestos de responsabilidad como Jefe
de Contabilidad, Jefe de Informacion y Control (dentro de las
areas de Intervencion General, Fiscal y Organizacion y Proceso de
Datos), Subdirector General y actualmente ostenta el cargo
de Director General Adjunto y Secretario General del Conse-
jo de Administracion de dicha Entidad. Conocedor en profundi-
dad del mundo de las Cajas de Ahorros y del Sistema Financiero
Espanol, es autor de numerosos textos, articulos, conferencias
y publicaciones.

ORTEGA FERNANDEZ, Raimundo. Estudic Derecho y Cien-
cias Economicas en la Universidad de Madrid. Después de es-
tudiar Estadistica y técnicas de prevision financiera en Paris,
ingreso en el Banco de Espana, como economista titulado del
Servicio de Estudios, en 1967. En 1969 y 1970 estudi6 en el
Instituto de Tecnologia de Massachusetts, especializandose en
Econometria y Teoria Monetaria. En 1977 paso del Servicio de
Estudios a la Oficina de Operaciones del Banco de Espania, de
la cual fue nombrado Jefe en 1978. En septiembre de 1977 fue
designado Secretario de la Comision para el Estudio del Merca-
do de Valores y, desde diciembre de 1982 a octubre de 1985
desempeno el cargo de Director General del Tesoro y Politica
Financiera, volviendo al Banco de Espaifia como Director Gene-
ral. Desde julio de 1989 es Presidente del BBV-Interactivos, la
sociedad de Valores y Bolsa del grupo Bilbao Vizcaya. Ha sido
nombrado, en junio de 1991, Presidente de la Sociedad Promao-
tora del Servicio de Compensacion y Liquidacion.

PEREZ FERNANDEZ, José. Director General del Banco de
Espana. Ha sido profesor de Teoria Economica en fa Universi-
dad Complutense; Subjefe de Estudios Monetarios y Financie-
ros, Jefe de Estudios Econdmicos y Coyuntura. Jefe de Opera-
ciones y Subdirector General en el Banco de Espana. Director
General responsable del Servicio de Estudios, y, actualmente,
se halla a cargo de los Servicios de Inspeccion de entidades
de Crédito de esta entidad.

PEREZ GARCIA, Francisco. Nacio en Valencia en 1950. Licen-
ciado en Ciencias Economicas por la Universidad de Valencia
(1973), con premio nacional fin de carrera. Doctor en Ciencias
Economicas por la Universidad de Valencia (1977). Investigador
visitante en la Universidad Catdlica de Milan (1978-1979). Pro-
fesor visitante en la Universidad de Roma (1986). Profesor ad-
junto de Universidad (1980). Catedratico de Fundamentos del
Analisis Economico por la Universidad de Valencia (1986). Di-
rector General de Economia de la Generalidad Valenciana
(1983-1985). Vicepresidente de la Caja de Ahorros de Valencia
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CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO. Alicante

CAJA DE AHORROS DE AVILA. Avila

MONTE DE PIEDAD ¥ CAJA GENERAL DE AHORROS DE BADAJOZ. Badajoz
CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA. Barcelona

CAJA DE AHORROS DE CATALUNA. Barcelona

BILBAO BIZKAIA KUTXA. Bilbao

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DEL CIRCULO CATOLICO DE OBREROS DE BURGOS. Burgos
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS. Burgos

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE EXTREMADURA. Caceres

CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS DE CARLET. Carlet (Valencia)

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE CORDOBA. Cordoba

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE CORDOBA. Caordoba

CAJA DE AHORROS DE GALICIA. La Coruna

CAJA DE AHORROS DE CASTILLA-LA MANCHA. Cuenca

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE GIRONA, Girona

CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA. Granada

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE GUADALAJARA. Guadalajara

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE JAEN. Jaén

CAJA DE AHORROS DE JEREZ. Jerez de la Frontera (Cadiz)

CAJA ESPANA DE INVERSIONES. CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD. Leén
CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA. Logrono

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID. Madrid

MONTES DE PIEDAD Y CAJAS DE AHORROS DE RONDA, CADIZ, ALMERIA, MALAGA Y ANTEQUERA (UNICAJA). Malaga
CAJA DE AHORROS COMARCAL DE MANLLEU. Manlleu (Barcelona)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA. Manresa (Barcelona)

CAJA DE AHORROS LAYETANA. Mataro (Barcelona)

CAJA DE AHORROS DE MURCIA. Murcia

CAJA DE AHORROS ¥ MONTE DE PIEDAD DE ONTINYENT. Ontinyent (Valencia)
CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE ORENSE. Orense

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS. Oviedo

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE LAS BALEARES. Palma de Mallorca
CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS. Las Palmas de Gran Canaria

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL DE PAMPLONA. Pamplona
CAJA DE AHORROS DE NAVARRA. Pamplona

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA. Pollensa (Baleares)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE PONTEVEDRA. Pontevedra

CAJA DE AHORROS DE SABADELL. Sabadell (Barcelona)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS DE SAGUNTO. Sagunto (Valencia)

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE SALAMANCA Y SORIA. Salamanca
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. San Sebastian
CAJA GENERAL DE AHORROS DE CANARIAS. Santa Cruz de Tenerife

CAJA DE AHORROS DE SANTANDER Y CANTABRIA. Santander

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA. Segovia

MONTE DE PIEDAD ¥ CAJA DE AHORROS DE HUELVA Y SEVILLA. Sevilla

CAJA SAN FERNANDO. Sevilla

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE TARRAGONA. Tarragona

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA. Terrassa (Barcelona)

CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE (BANCAJA). Valencia
CAIXA VIGO. Vigo (Pontevedra)

CAIXA D'ESTALVIS DEL PENEDES. Vilafranca del Penedés (Barcelona)

CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA (CAJAVITAL). Vitoria

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA). Zaragoza
CAJA DE AHORROS DE LA INMACULADA DE ARAGON. Zaragoza
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PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

ULTIMOS NUMEROS PUBLICADOS

Num. 44: Transformacion Financiera en Espana

NGm. 45: La Espana desigual de las Autonomias
Num. 46: Cajas de Ahorros: el reto de los afios noventa

Num. 47: Cajas de Ahorros: estrategias ante el futuro

Num. 48: Sector publico y mercado Unico
Num. 49: Los mercados financieros espanoles

NUm. 50: Sectores productivos espafioles.

Cronica fin de siglo
Num. 51: Balance economico de las autonomias

Num. 52/53: La batalla de Maastricht
y los problemas de la economia espanola

Num. 54: Sistema financiero 1993
NUm. 55: Comunidades auténomas.

Situacion econdmica actual.
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