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ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD A LAS VARIACIONES
EN LOS TIPOS DE INTERES DE LAS ACCIONES BANCARIAS

German Lopez Espinosa

RESUMEN

El estudio de la sensibilidad a variaciones del tipo de interés por parte de las
acciones bancarias espafiolas es el proposito principal de este trabajo. Se observa que el
sector bancario espafiol, en su conjunto, no ha tenido un riesgo significativo de tipos de
interés en el periodo comprendido entre Diciembre de 1962 y Mayo de 1996. También
se analiza si algin banco individual soportaba un riesgo significativo de tipos antes de
la introduccién del MEFF en Espaiia.

PALABRAS CLAVE: sensibilidad, riesgo sistematico y cambio estructural.

ABSTRACT

The main purpose of this study is to analyse interest rate sensitivity of the stock
returns of the Spanish bank holding companies. The results seem to indicate that the
banking system was not sensitive to interest rate risk for the period of December 1962
to May 1996. An interesting alternative hypothesis is whether the interest sensitivity of

any bank stocks was significant before the introduction of MEFF in Spain.

KEY WORDS: sensitivity, systematic risk and structural change.



1. INTRODUCCION.

La consideracion del riesgo de tipos de interés es una funcion crucial en la
gestion financiera de cualquier tipo de empresa y, en particular, para la empresa
bancaria. La transformacion de la estructura temporal de los activos y pasivos de un
banco asi como la velocidad de respuesta a una variacion en los tipos de interés es vital
para conseguir manejar este riesgo. La reduccion de la sensibilidad al tipo de interés ha
sido un objetivo prioritario de las entidades financieras a fin de lograr una mayor
estabilidad en la corriente de flujos lo que repercutiria directamente en la valoracion de
estas compaifiias que realizaria el mercado de capitales en momentos de variaciones de
tipos de interés. En esta situacion es conveniente observar el comportamiento de la
Banca Espafiola en la gestion del riesgo de tipos de interés. Estudios anteriores
realizados en E.E.U.U. demuestran como a partir de la segunda mitad de los afios
ochenta se produce una profesionalizacion en la gestion de este tipo de riesgo y a ello
contribuyé de manera decisiva, segin Benink y Wolff (1999), el crecimiento del
mercado de derivados que propicid que la cobertura del riesgo de tipos de interés fuese
notablemente mas facil y barata. Estos autores encuentran que las acciones bancarias
so6lo han sido sensibles a variaciones en los tipos de interés en etapas de gran
volatilidad.

Una gran variedad de estudios realizados para el caso estadounidense muestran
como el riesgo de tipos de interés es tenido en cuenta por el mercado de capitales. Sin
embargo, no existe unanimidad a la hora de sefalar los factores que influyen mas
decisivamente en la sensibilidad al tipo de interés que tienen las acciones de las
compaiiias bancarias. Flannery y James (1984) encuentran que el vencimiento de los
contratos nominales es un factor significativo que justifica la sensibilidad de este
particular tipo de acciones, por ello afirman que las acciones de las sociedades de ahorro
y crédito inmobiliario (S&L) son mas sensibles a variaciones en los tipos de interés que
las acciones de la banca comercial, ya que las sociedades de ahorro y crédito
inmobiliario tienen activos netos nominales a mas largo plazo que los bancos

comerciales.

Akella y Greenbaum (1992) afirman que es la diferencia absoluta entre las
velocidades a las que se ajustan los tipos del activo y los del pasivo lo que explica las
diferentes sensibilidades a los tipos de interés que tienen los bancos. Cuanto mayor sea
esta diferencia absoluta entre la velocidad de ajuste del activo y la del pasivo, mayor
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sera la sensibilidad de los rendimientos de las acciones ante variaciones no anticipadas
del tipo de interés. Kwan (1991) observa que si el perfil de duracion (activos y pasivos)
del banco varia temporalmente, la sensibilidad de los rendimientos de capital al tipo de
interés también variard temporalmente. Afirma también que un incremento en la
duracién de los activos netos nominales se corresponde con un incremento en la

sensibilidad al tipo de interés del rendimiento de las acciones bancarias.

Por otro lado tenemos las conclusiones obtenidas por Flannery, Hameed y
Harjes (1997) para los que las acciones bancarias so6lo han sido sensibles a este tipo de
riesgo en momentos de grandes fluctuaciones en los tipos de interés y ademds aseguran
que los rendimientos de las acciones de las instituciones financieras son mas sensibles a

tipos de interés a largo plazo que a corto plazo.

Se observa que una gran mayoria de estudios relacionados con este tema llegan a
la constatacion de que el cambio de politica monetaria llevado a cabo por la Reserva
Federal el 6 de Octubre de 1979 produjo un aumento en la variabilidad en los tipos de
interés y como consecuencia de esto, las acciones del sistema bancario registraron una
fuerte sensibilidad negativa'. Tanto en los afios setenta, como en la segunda mitad de
los ochenta y principios de los noventa, no se observa una relevancia estadistica en la
sensibilidad de las acciones bancarias. Tan s6lo durante el periodo que abarca desde
Octubre de 1979 hasta Diciembre de 1984, periodo caracterizado por una fuerte
volatilidad en los tipos de interés, se detecta una sensibilidad negativa estadisticamente

muy significativa.

De la revision de la literatura sobre el tema analizado, se puede concluir que los

factores que inciden en el riesgo de interés son los siguientes:
1. Especializacién en su gestion.
2. Duracion de activos y pasivos y sus velocidades de ajuste.
3. Tipos a corto plazo y tipos a largo.

4. Politica Monetaria.

1 ., . .
El 6 de Octubre de 1979 la Reserva Federal anuncié que a partir de entonces no iba a conceder
préstamos diarios a los bancos comerciales para mantener su nivel legal de reservas.
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El propdsito de este trabajo es indagar para el caso espafiol si las acciones
bancarias en conjunto han sido sensibles al tipo de interés y si puede observarse algin
cambio en dicha sensibilidad a partir del crecimiento en la utilizacion del mercado de
derivados que supuso la aparicion del MEFF Sociedad Holding de Productos
Financieros Derivados. Para ello, se desarrolla un modelo de regresion que intenta
explicar la influencia de los cambios no anticipados en los tipos de interés por el
mercado de capitales sobre los rendimientos mensuales de las acciones bancarias. Como
expectativa sobre tipos de interés no anticipada se tomard el residuo del modelo
ARIMA que mejor se ajusta al rendimiento mensual del activo libre de riesgo, en linea
con la propuesta de Benink y Wolf (1999), aunque a diferencia del presente trabajo,
estos autores ajustan un ARIMA (0,0,1) sobre el rendimiento de las letras del Tesoro a
tres meses y también sobre los bonos del Tesoro a diez afios. Flannery y James (1984) y
Robinson (1995) utilizan el residuo de un modelo autoregresivo como aproximacion de
la expectativa no anticipada sobre tipos de interés. Por ultimo, Scott y Peterson (1986)
y Kane y Unal (1988) utilizan cambios en la rentabilidad de bonos del Estado a largo

plazo para estimar variaciones no descontadas en los tipos de interés.

El modelo estudiado servird también para el estudio del riesgo sistematico de las
acciones bancarias espafolas y podremos comparar los resultados con los obtenidos por
Saunders y Yourougou (1990) para el caso estadounidense. En este estudio se advierte
que al tener los holdings bancarios de E.E.U.U. restricciones® a la propiedad de
compafiias comerciales asi como de actividades no bancarias, este hecho produce un
sistema bancario con un mayor riesgo del que se obtendria si no existieran restricciones
de cartera y actividades, ya que habria una reduccion del riesgo total del sistema
bancario si se pudiese combinar actividades bancarias y comerciales dentro de una
organizacion. Se observara que las restricciones de los holdings bancarios
estadounidenses produce que las acciones bancarias de este pais tengan un menor riesgo

sistematico que las acciones de la Banca Espafiola.

A continuacion, en la seccion 2 se describira la metodologia desarrollada, en la
3 se estimara el riesgo sistematico de los titulos bancarios, en la 4 se analizard la
sensibilidad al tipo de interés que tienen estas acciones y en la 5 se expondran las

conclusiones de este estudio.

2 Reguladas por la Ley de Holdings Bancarios (1956 Bank Holding Company Act ) y su enmienda (1970
Amendment).



2.  METODOLOGIA.

2.1. Datos.

En este estudio se utilizan las rentabilidades mensuales, ajustadas por
dividendos, ampliaciones de capital y "splits", de titulos cotizados en el mercado
espaiol en el periodo de tiempo que va desde Diciembre de 1962 a Mayo de 1996, un
total de 402 meses. Como indice de mercado y como indice del sector bancario se
utiliza un indice ponderado por capitalizacion bursatil de los titulos que cotizan en cada

momento del tiempo.

Como rentabilidad del activo libre de riesgo se ha utilizado hasta 1982, el tipo de
interés de los préstamos ofrecidos por las instituciones financieras; en el periodo 1982-
1987, el equivalente mensual de los tipos de interés a un afio de los Pagarés del Tesoro;
en el periodo 1988-1995, el tipo de interés mensualizado de las letras a un afio en el

mercado secundario y hasta 1996 los repos a un mes.

2.2.  Desarrollo metodoldgico.

En primer lugar se estimara el modelo de mercado con el fin de analizar el riesgo
sistematico de los titulos bancarios durante el periodo analizado. Posteriormente, se
investigara el efecto que provoca en la rentabilidad de las acciones bancarias,
variaciones en el tipo de interés, para ello se desarrollardn dos modelos de regresion

que intenten explicar con la mayor precision posible esta relacion.

Un primer modelo incluird como variables independientes, el indice de mercado
y los tipos de interés observados. Debido a la importante limitacion que presenta este
modelo, ya que el indice de mercado no es independiente del tipo de interés, lo cual
afectaria al analisis realizado es conveniente desarrollar un modelo mas complejo que

intente salvar esta restriccion.

La metodologia utilizada para el segundo modelo pretende investigar el efecto
en la rentabilidad de las acciones bancarias que producen variaciones en el tipo de
interés no anticipadas por el mercado de capitales, mediante su consideracion como un

factor adicional en el rendimiento de estos titulos.



En la construccion de este modelo se han seguido los siguientes pasos:

1. Se ha ajustado un modelo ARIMA para la serie de rendimientos mensuales

del activo libre de riesgo.

2. El residuo del modelo ARIMA se ha tomado como expectativa sobre tipos
de interés no anticipada por el mercado de capitales. Se ha construido un
modelo con el rendimiento de mercado como variable dependiente y con la
expectativa no anticipada sobre tipos de interés como variable independiente,
y el residuo de este modelo sera tomado como factor ortogonalizado de

mercado.

3. Se ajusta el modelo sobre el que se realizara el andlisis, que tiene como
variable dependiente, el rendimiento mensual de las acciones bancarias y
como independientes, el factor ortogonalizado del rendimiento mensual del
mercado y la expectativa no anticipada por el mercado de capitales sobre

tipos de interés.

3. ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE VOLATILIDAD.

En primer lugar se ha estimado el coeficiente de volatilidad de los titulos
bancarios que ha permitido no s6lo obtener el riesgo sistematico de este tipo de
acciones, sino también realizar la comparacion con el caso estadounidense y observar

asi la diferencia existente entre ambos casos para este tipo de titulos.
El modelo a estimar sera el siguiente:
RB, = By + PuRM, + ¢ 1]

Donde: RB; es la rentabilidad de las acciones bancarias en el mes ¢, RM; es la
rentabilidad del indice de mercado en el mes ¢ y & es el error aleatorio obtenido en el

mes f.

Estimamos el modelo a partir de la serie historica de observaciones de las

rentabilidades mensuales de las acciones bancarias y de mercado, que va desde Enero de

1963 hasta Junio de 1996. &; representa el error o perturbacion aleatoria que recoge

todos aquellos factores, individualmente irrelevantes, que afectan al rendimiento de las
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acciones bancarias. La relacion encontrada entre el rendimiento de los titulos bancarios

y el rendimiento de mercado al realizar el ajuste lineal se recoge en la Tabla 1:

Tabla 1. Estimacion del modelo de mercado.

Coeficientes Error tip. T SIG. F SIG. R’
B 0,004 0,002 2,572 0,010%* 1046,481 0,000%* 0,723
By 0,929 0,029 32,349 0,000%*

*Significativo con un o = 0,05.

**Significativo con un o= 0,01.

Se observa que el porcentaje de variabilidad de los rendimientos de las acciones
bancarias que queda explicado por el modelo es del 72,3%. Hay que destacar que con
una sola variable se explica casi las tres cuartas partes de la variabilidad de la variable
dependiente. La regresion es significativa, con lo que el modelo sirve para explicar los

rendimientos de las acciones bancarias.

De la tabla 1 se extrae que [3 es significativamente distinto de cero con un nivel
de confianza superior al 95%, lo que quiere decir que los bancos que han formado parte
del estudio, han obtenido en su conjunto una rentabilidad adicional, independientemente
del nivel de riesgo, del 0,4% mensual. Evidentemente, esta rentabilidad anormal es muy
probable que se deba al hecho de que en el modelo analizado no se han considerado

otros factores relevantes a la hora de explicar la rentabilidad de las acciones bancarias.

El coeficiente de volatilidad de los titulos bancarios es significativamente
distinto de cero con un nivel de significatividad inferior al 1% y menor que la unidad en
el periodo analizado. Esto quiere decir que esperamos obtener un rendimiento
ligeramente menor en las acciones bancarias que en el mercado en su conjunto cuando
el mercado sube y cuando éste baja, esperamos tener una caida sensiblemente menor en

las acciones bancarias que en el mercado.

Si se compara este resultado con el obtenido por Choi y Elyasiani® (1997) para el
caso estadounidense, se observa que las acciones bancarias en Estados Unidos tienen un

riesgo sistematico notablemente menor que para el caso espafiol. Estos autores obtienen

3 . .
Realizado para una muestra de 59 bancos estadounidenses.
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un riesgo sistematico de 0.812 para el periodo 1975-1992, esa diferencia puede ser
debida en gran parte a que en Espafia no ha habido restricciones para la Banca a la hora
de invertir en firmas comerciales, cosa que ha provocado un panorama absolutamente
distinto al estadounidense, ya que los bancos espafioles son accionistas de una multitud
de companias de diferentes sectores, provocando que el riesgo sistematico de los bancos
espafioles sea mas proximo a la unidad porque al comprar una accién de un banco
espaiol, se estd comprando también una participacion en una infinidad de empresas de

diferentes sectores y ello esta muy proximo al indice de mercado.

La Banca estadounidense soporta un menor riesgo sistematico que la espafiola al
tener restricciones de cartera y actividades, quizads esto se deba al hecho de que las
actividades financieras tengan flujos mas estables que la mayoria de empresas del
mercado. La inmensa mayoria de investigaciones relacionadas con este tema constatan
el anterior resultado e incluso Saunders y Yourougou (1990) llegan a obtener para el
periodo posterior al 6 de Octubre de 1979 (Octubre 1979 — Diciembre 1981) un riesgo

sistematico de los titulos bancarios estadounidenses inferior a 0.60.

A continuacidon se presenta la evolucion del riesgo sistematico de los titulos
bancarios cotizados en el mercado espaiol en el periodo 1963-1996, la siguiente grafica
se ha construido estimando recursivamente el coeficiente de volatilidad e incluyendo

también bandas de confianza (con 2 desviaciones tipicas) para el coeficiente estimado.

Grifica 1. Evolucion del riesgo sistematico de las acciones bancarias
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Se observa que el riesgo sistematico de los titulos bancarios se estabiliza a partir
de 1970 ligeramente por debajo de la unidad, lo que muestra claramente que la
volatilidad de las acciones bancarias espanolas estd proxima a la del mercado a
diferencia del caso estadounidense, esto pone de manifiesto que los titulos bancarios en
nuestro pais han mantenido constante su riesgo sistematico y ademdés éste es
ligeramente inferior a la unidad. Es un hecho importante el que acciones de un mismo
sector en dos paises tengan riesgos sistematicos distintos y se ha de tener en cuenta esto
a la hora de conformar determinadas estrategias de cobertura, por tanto los titulos
bancarios estadounidenses seran mas utilizados en carteras internacionales

conservadoras o como activos de menor riesgo.

Es destacable el que se observe una volatilidad superior al mercado en los
primeros afos analizados, con lo que se puede afirmar que en la mayor parte de la
década de los sesenta, invertir en el sector bancario tenia un mayor riesgo que hacerlo

en la cartera de mercado.

4. ESTIMACION DE LA SENSIBILIDAD AL TIPO DE
INTERES.

4.1. Utilizando tipos de interés observados.

Una vez estudiada la relacion entre el rendimiento de las acciones bancarias y el
rendimiento del indice de mercado y con objeto de analizar el efecto que produce en el
rendimiento de los titulos bancarios variaciones en el tipo de interés, se intentara ajustar

el siguiente modelo*:
RBt:BO+B1RMt+B2]t+St [2’]

Donde: RB; es la rentabilidad de las acciones bancarias en el mes ¢, RM, es la
rentabilidad del indice de mercado en el mes #, [, es la rentabilidad del activo libre de

riesgo en el mes ¢y €, es el error aleatorio obtenido en el mes .

* El modelo propuesto, tan solo presenta problemas de estacionariedad la rentabilidad mensual del activo
libre de riesgo, lo que puede provocar la aparicion de correlaciones espurias que sesguen los resultados
obtenidos. Por ello se procedera a integrar la citada variable para conseguir la estacionariedad deseada.
Esto se hara para elaborar el modelo [3].
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Al estimar el modelo [2] se obtienen los resultados que se muestran en la

siguiente tabla:

Tabla 2. Modelo con tipos de interés observados.

Coeficientes Error tip. T SIG. IC F SIG. R’
B 0,007 0,003 2,606 0,009** 1,000 525,881 0,000** 0,725
B 0,931 0,029 32,431 0,000%* 1,443
B -0,705 0,477 -1,478 0,140 3,680

S N . N 3
IC es el indice de condicionamiento’.
*Significativo con un a = 0,05.

**Significativo con un o = 0,01.

De la tabla 2 se deduce que la regresion es significativa con un nivel de
significatividad inferior al 1% y el modelo analizado no presenta problemas de
multicolinealidad al ser todos los indices de condicionamiento inferiores a diez. Si se
compara el coeficiente de determinacion de este modelo con el del modelo [1], se
observa que el incremento es practicamente nulo. Esto hace pensar que la aportacion del
rendimiento mensual del activo libre de riesgo como factor adicional en la explicacion
de la rentabilidad de las acciones bancarias, en presencia del indice de mercado, es
insignificante. Lo anterior queda ratificado una vez se observa que el coeficiente
asociado al activo libre de riesgo no es significativamente distinto de cero con un nivel
de significatividad del 10%.

Del anterior resultado se puede afirmar que las acciones bancarias han sido
insensibles a variaciones en los tipos de interés durante el periodo analizado. Tras
obtener este importante resultado y antes de extraer conclusiones respecto al riesgo de
interés en el sector bancario espafiol, es de vital importancia analizar el efecto que
produce en la rentabilidad de las acciones bancarias, variaciones en el tipo de interés no

anticipadas por el mercado.

> En general, se admite que existe alta multicolinealidad cuando el indice de condicionamiento es mayor
que 30. Un indice entre 10 y 30 indica multicolinealidad moderada. Cuando es menor que 10 se considera
que la matriz esta bien definida (vease Besley et al (1980)).
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4.2. Mediante la expectativa no anticipada a movimientos en los tipos de
intereés.

Una vez estudiada la relacion entre el rendimiento de las acciones bancarias y
variaciones en el tipo de interés, es fundamental para profundizar en el analisis de la
sensibilidad de este particular tipo de acciones, investigar el efecto que produce en la
rentabilidad de éstas tltimas, movimientos no anticipados en los tipos de interés. Con
ese proposito se ajustara un modelo ortogonalizado con dos variables independientes, la
rentabilidad del indice de mercado y la expectativa sobre tipos de interés no anticipada
por el mercado de capitales. Para la elaboracion de este modelo se ha seguido los

siguientes pasos:

1. Se ha estudiado el modelo que mejor se ajusta a la serie de rendimientos
mensuales del activo libre de riesgo resultando ser un ARIMA(1,1,0). Este
modelo es estacionario, invertible, estable y cumple que el proceso de ruido
es ruido blanco y tiene una muy importante capacidad predictiva®. El modelo

ajustado es el siguiente:
DZ[ = ‘03053 Zt-[ + e,

Donde: [ es el operador diferencia, Z; es la rentabilidad del activo libre de

riesgo en el mes 7 y e es el error aleatorio obtenido en el mes ¢.

2. Se toma el residuo del modelo anterior como expectativa sobre tipos de
interés no anticipada por el mercado de capitales y se realiza la
ortogonalizacion del indice de mercado para obtener el rendimiento mensual
de mercado que no viene explicado por movimientos no anticipados del

activo libre de riesgo. Para ello se estima el siguiente modelo:
rm, =0a, +d,e, +rmres,

Donde: rm, es la rentabilidad del indice de mercado en el mes ¢, ¢; es la
sorpresa sobre el rendimiento del activo libre de riesgo en el mes ¢t y rmres;
es el residuo del modelo o rendimiento de mercado que no viene explicado
por movimientos no anticipados del activo libre de riesgo (factor

ortogonalizado de mercado).

Ver grafico de prediccion en el Anexo, para elaborarlo se estimo el modelo sin los 20 ultimos meses y
se realizd una prediccion para estos ultimos comparandola en el grafico con los datos reales.
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3. Se construye el modelo sobre el que vamos a realizar el andlisis, el cual

tendra como variable dependiente, el rendimiento mensual de las acciones

bancarias y como independientes los errores de los dos modelos anteriores.

El modelo’ a estimar ser4 el siguiente:

RB, = [, + Birmres, + Bye, + €,

3]

Donde: RB, es la rentabilidad de los titulos bancarios en el mes ¢, rmrest es la

rentabilidad del indice de mercado no relacionada con la expectativa sobre

tipos de interés no anticipada por el mercado, e, es la expectativa sobre tipos

de interés no anticipada por el mercado de capitales y &, es el error aleatorio

obtenido en el mes t.

Tras realizar los dos primeros pasos, se ajusta el modelo [3] y se obtienen los

resultados que se muestran a continuacion en la siguiente tabla:

Tabla 3. Modelo con expectativas no anticipadas.

Coeficientes Error tip. T SIG. IC F SIG. R’
B 0,013 0,002 8,645 0,000%* 1,000 534,557  0,000%* 0,729
B 0,930 0,028 32,680 0,000%* 1,014
B: -3,183 3,032 -1,050 0,294 1,028

IC es el indice de condicionamiento.
*Significativo con un o = 0,05.

**Significativo con un o = 0,01.

En la tabla 3 se observa que no existen problemas de multicolinealidad, puesto

que todos los indices de condicionamiento son practicamente la unidad, como cabria

esperar al utilizar un modelo ortogonalizado. La regresion es significativa y el

porcentaje de variabilidad de la variable dependiente que explica el modelo es casi el 73

%, lo que no supone tampoco un incremento significativo respecto al obtenido con el

modelo [1]. De la misma tabla, se deduce que la aportacion al modelo de la expectativa

7 . . o ;e

El modelo no presenta problemas de estacionariedad, ya que tanto la rentabilidad del indice de mercado
no relacionada con la expectativa sobre tipos de interés no anticipada por el mercado de capitales como la
propia expectativa sobre tipos no anticipada y la rentabilidad mensual de las acciones bancarias, son todas

variables estacionarias.
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no anticipada por el mercado de capitales del rendimiento mensual del activo libre de

riesgo, no es significativa con un nivel de significatividad del 10 %.

En consecuencia, se puede afirmar que los titulos bancarios que han cotizado en
el periodo analizado, no han sido sensibles ni a variaciones en los tipos de interés ni a
movimientos no anticipados de éstos ultimos, por tanto los inversores no han tenido en
cuenta el riesgo de interés a la hora de valorar las acciones del sector bancario en su
conjunto. Esto estd en linea con la mayoria de estudios, en los que se asegura que este
tipo de riesgo solo es tenido en cuenta en épocas de gran volatilidad de tipos de interés,
pero que en el largo plazo no es un factor relevante que explique la rentabilidad de las

acciones bancarias.

Benink y Wolff (1999), Flannery, Hameed y Harjes (1997) y Yourougou (1990)
encuentran una gran sensibilidad de las acciones bancarias en la primera mitad de los
ochenta, periodo caracterizado por una gran volatilidad en los tipos de interés. Allen y
Jagtiani (1997) y Choi, Elyasiani y Saunders (1996) presentan evidencia de una
disminucion de la sensibilidad al tipo de interés de las acciones bancarias y tanto para
ellos como para una gran mayoria de investigadores un factor principal de esa

disminucion, fue la utilizacion de estrategias de cobertura mediante derivados.

4.3. Aportacion de los derivados como instrumentos de cobertura.

Una vez comprobado que en el largo plazo, el mercado de capitales no ha tenido
en cuenta el riesgo de tipos de interés, parece interesante comprobar si los bancos
espafioles que cotizan en Bolsa han utilizado el mercado de derivados nacional como
instrumento de cobertura del citado riesgo. Para intentar discernir esto, definiremos dos
subperiodos que abarcaran 5 afios cada uno®, el primero, anterior a la introduccion en
Espafia del MEFF y el segundo posterior, ya que asi se podrd comprobar por una parte
si en periodos mas cortos de tiempo el mencionado riesgo es tenido en cuenta por los
inversores y por otra parte si la introduccion del MEFF ha servido para gestionar mejor
el riesgo de tipos de interés. En primer lugar, se ha utilizado el test de Wald con el fin
de observar si existe un cambio estructural en el modelo a partir de la aparicion del

MEFF y en segundo lugar se aplica el Modelo [3] en ambos subperiodos y en el periodo

Kl primer subperiodo abarcara los rendimientos mensuales desde Noviembre de 1984 hasta Octubre de
1989. El segundo subperiodo comprendera desde Diciembre de 1989 hasta Noviembre de 1994. Por
ultimo se considerara el periodo que comprende ambos subperiodos, que va desde Noviembre de 1984
hasta Noviembre de 1994. Se considera como fecha de introduccion de Meff Sociedad Holding de
Productos Financieros Derivados el 8 de Noviembre de 1989.
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que abarca el primero y el segundo ininterrumpidamente, el resumen de los resultados

obtenidos se muestra en la tabla 4.

En la tabla se observa que con un nivel de significatividad inferior al 1%, se
rechaza la hipdtesis de que no hay cambio estructural entre los dos subperiodos en
estudio, por tanto parece oportuno el discernir si ello supone un cambio en la
sensibilidad al tipo de interés de los titulos analizados. En la parte de abajo de la tabla,
se observa que si consideramos el periodo completo, los movimientos no anticipados
del tipo de interés no es una variable relevante que sirva para explicar la rentabilidad de
las acciones bancarias. También se puede afirmar que si fraccionamos el periodo en dos
subperiodos, divididos por la fecha de introduccion del MEFF en Espafia, tampoco en
ninguno, el riesgo de tipos de interés es tenido en cuenta por el mercado de capitales.
Esto muy probablemente sea consecuencia de que la Banca Espafiola gestionaba
suficientemente bien el riesgo de tipos de interés y que la explosion del mercado de
derivados espafiol no fue decisiva para alcanzar un importante grado de inmunizacién
de las acciones bancarias frente a variaciones de tipos de interés, pero la utilizaciéon de
derivados si produjo una forma mas facil y barata de cobertura del riesgo de tipos de
interés’. Por tanto, se puede afirmar que el cambio estructural observado en el modelo
no se debe a un cambio en la sensibilidad de las acciones en estudio.

Tabla 4. Anterior y posterior al MEFF.

WALD P-VALOR

CAMBIO ESTRUCTURAL 13,98849 0,00292%**

B2 T SIG. R2
ANTES -1,384 -0,122 0,903 0,705
(11/84 — 10/89)
DESPUES 2212 -0,271 0,787 0,811
(12/89 — 11/94)
COMPLETO - 0,046 - 0,006 0,995 0,709

(11/84 — 11/94)

*Significativo con un a = 0,05.

**Significativo con un a = 0,01.

7 Se empez06 a utilizar contratos FRA, SWAP, opciones y futuros sobre tipos de interés.
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Una vez determinado que la introduccién del MEFF en nuestro pais no parece de
vital importancia para que la Banca Espafola consiguiera inmunizarse frente a
variaciones de tipos de interés, es interesante averiguar si individualmente las acciones
de algun banco en particular tenian una sensibilidad significativa y utilizaron el mercado
de derivados nacional como instrumento de cobertura. Para contrastar lo anterior, se ha
utilizado el Modelo [3] sobre trece bancos en los dos subperiodos comentados
anteriormente, ademas de realizar el test de Wald para cada uno de los bancos en

estudio. En la siguiente tabla se expone una sintesis de los resultados obtenidos'®:

Tabla 5. Bancos individuales.

WALD P-VALOR
AND 7,005239 0,071731
BBV 5,544759 0,135986
BCH 1,449077 0,694072
BKT 0,923333 0,819794
BTO 7,873479 0,048700%*
BVA 2,332102 0,506399
EXT 27,71850 0,000004%**
GUI 26,31457 0,000008**
HRR 7,567811 0,055841
PAS 3,538646 0315784
POP 4217776 0,238888
SAN 14,67064 0,002121%*
ZRG 8,307917 0,040059*
ANTES DE LA INTRODUCCION DEL MEFF DESPUES DE LA INTRODUCCION DEL MEFF
B2 T SIG. R? B2 T SIG. R’
AND 8,506 0,552 0,583 0579 21,589  -1,117 0,269 0,453
BBV 20,646  -1,376 0,174 0,492 8,998 0,521 0,605 0,732
BCH 7484 0,424 0,673 0,332 14,648 0,654 0,516 0,330
BKT 20,825 0,798 0,428 0,479 9233  -0,584 0,562 0,830
BTO 24,064 -1,575 0,121 0,518 37,821 0,772 0,443 0,398
BVA 5,062 0,139 0,890 0267  -23450  -1,060 0,294 0,503
EXT 18,281  -0,952 0,345 0,408 0,111 0,013 0,990 0,163
GUI -0,883 -0,060 0,952 0,541 22,003  -1,339 0,186 0,173
HRR 39,743 2,486 0,016" 048  -10310  -0,576 0,567 0,384
PAS 28866  -1,211 0,231 0346  -16,190  -0,678 0,501 0,286
POP 16,015  -1214 0,230 0,667 24,802 1,360 0,179 0,689
SAN 12,570 -1,086 0,282 0,490 5,296 0,210 0,835 0,614
ZRG 2,698  -0,106 0,916 0,408 0,514  -0,021 0,983 0,278

*Significativo con un a = 0,05.

**Significativo con un a = 0,01.

10 T . ,
Para formar parte del estudio individual de los bancos se ha tenido en cuenta s6lo bancos que hayan
cotizado ininterrumpidamente durante los dos subperiodos.
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Como se desprende de la tabla, el Ginico banco que tiene un riesgo significativo
de tipos de interés con un nivel de significatividad del 5 % es el Banco Herrero y en el
segundo subperiodo, el mercado de capitales ya no tiene en cuenta este riesgo a la hora
de valorar las acciones de este banco. Al observar el resultado del test de Wald aplicado
al citado banco, se advierte que con un nivel de significatividad del 5% no rechazamos
el que el modelo haya sufrido un cambio estructural con lo que en un principio el
cambio en el coeficiente asociado con la expectativa sobre tipos de interés no anticipada
por el mercado de capitales no ha supuesto un cambio de estructura del modelo
utilizado. El resultado obtenido evidencia que el Banco Herrero podria haber utilizado
el mercado de derivados nacional para mejorar la gestion del citado riesgo, a diferencia
de los restantes doce bancos, los cuales ya estaban suficientemente inmunizados frente a
las variaciones de los tipos de interés, pero que a buen seguro también utilizaron los
derivados nacionales para conseguir estrategias de cobertura mas faciles y baratas. De
los trece bancos estudiados, el Banco Herrero es el unico que en el periodo
comprendido entre Noviembre de 1984 y Octubre de 1989 le han afectado las
variaciones no anticipadas del rendimiento mensual del activo libre de riesgo, por lo
tanto se podria afirmar que el mercado ha tenido en cuenta durante el periodo citado el

riesgo de tipos de interés para valorar las acciones de este banco.

Es un resultado importante en el que seria interesante profundizar y averiguar si
como postulan Flannery y James (1984), la diferencia en la duraciéon de los activos y
pasivos ha sido lo que ha provocado que los titulos del Banco Herrero tengan una
sensibilidad significativa o bien si ha sido como advierten Akella y Greenbaum (1992),
la diferencia absoluta entre las velocidades a las que se ajustan los tipos del activo y los
del pasivo ante movimientos no anticipados del tipo de interés lo que ha propiciado que

las acciones del Banco Herrero sean sensibles.

Se puede afirmar que el sector bancario espafiol durante todo el periodo
analizado no ha estado expuesto al riesgo de tipos de interés y que incluso en épocas de
cierta volatilidad en los tipos de interés, las acciones de este sector no muestran una
especial sensibilidad, a diferencia con el caso estadounidense, en el que el mercado de
capitales de Estados Unidos si ha tenido en cuenta este tipo de riesgo en épocas de gran

volatilidad en los tipos de interés.

Se hace necesario comentar que si se analizan los resultados del test de Wald
obtenidos para el Banco Exterior y para el Banco Guipuzcoano, se puede determinar
que con un nivel de significatividad inferior al 1%, el modelo aplicado sufre un cambio

estructural entre ambos subperiodos. Cuando se aplica el modelo al segundo subperiodo
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resalta el que el R? sufra una importante bajada propiciada por la notable disminucién
en la aportacion de la rentabilidad del indice de mercado no relacionada con la
expectativa sobre tipos de interés no anticipada por el mercado. Por tanto, se podria
afirmar que en el segundo subperiodo, la rentabilidad de mercado ortogonalizada
explica mucho menor porcentaje de la variabilidad del rendimiento de los bancos
Exterior y Guipuzcoano. En menor medida, lo comentado anteriormente sucede de igual

manera a Banesto y Banco Zaragozano.

El caso contrario al anteriormente mencionado es el del Banco Santander, para el
que con un nivel de significatividad inferior al 1%, se puede afirmar que el modelo
presenta un cambio estructural. Este cambio propicia que aumente el R* del modelo para
el segundo subperiodo, ya que el porcentaje de variabilidad del rendimiento del Banco
Santander explicado por la rentabilidad mensual de mercado ortogonalizada es mayor
para este segundo subperiodo. Esto podria ser causa del incremento de peso que Banco
Santander ha tenido en la construcciéon del indice de mercado utilizado para el estudio

que nos ocupa.

3. CONCLUSIONES.

Un resultado importante del presente trabajo es la constatacion de que las
acciones bancarias espafiolas, en el periodo estudiado, no han sido sensibles a
variaciones del tipo de interés, por ello se puede afirmar que el mercado de capitales ha
puesto de manifiesto la buena gestion del riesgo de tipos de interés llevada a cabo por la
banca espafiola. Una vez comprobado que el mercado de capitales no tenia en cuenta
este peculiar tipo de riesgo a la hora de valorar las acciones del sector bancario de
nuestro pais, era interesante comprobar si en dos periodos mas cortos de tiempo (5
afios), inmediatamente anterior y posterior a la entrada en Espafa del MEFF Sociedad
Holding de Productos Financieros Derivados, los titulos bancarios espafoles registraron
sensibilidades significativas. En este caso el resultado fue el mismo, no encontrando
evidencia de que las rentabilidades de las acciones del mencionado sector fueran
sensibles a variaciones no anticipadas del rendimiento mensual del activo libre de riesgo
en ninguno de los dos intervalos de tiempo analizados. Por lo tanto se puede concluir
que el riesgo de tipo de interés ha sido bien controlado por la banca espafola, pero
quedaba por determinar si algin banco en particular tenia un riesgo de interés
significativo, tras realizar el analisis individual sobre un total de 13 bancos que
cotizaron ininterrumpidamente en los dos periodos mencionados anteriormente, se
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observd que el Banco Herrero presentaba una sensibilidad significativa antes de la
introducciéon del MEFF en Espafia y que posteriormente a la citada introduccion

desapareci6 dicha sensibilidad.

Muy probablemente el Banco Herrero utilizara el mercado de derivados nacional
para conseguir una mejor cobertura de este tipo de riesgo, pero también el sector en
general utilizé los derivados como instrumento de cobertura, ya que segiin una mayoria
de investigadores, este mercado supuso una forma mas barata y facil de cubrirse frente a

este riesgo.

Otro resultado obtenido, muestra cémo se puede diferenciar claramente entre el
riesgo sistematico de las acciones bancarias espafiolas y el de las estadounidenses, esto
viene propiciado en gran parte por las restricciones que tienen los Holdings bancarios de
Estados Unidos tanto a la propiedad de firmas comerciales asi como restricciones al
desempefio de actividades no bancarias, esto provoca que los titulos del sector bancario
estadounidense tengan un menor riesgo sistematico que los de la banca espafiola, en los
cuales, es proximo a la unidad, ya que invertir en una accion bancaria espafiola, supone
invertir en un gran conglomerado de empresas, por lo que su variacion estara muy
proxima a la variacion del indice de mercado. Es un hecho paradéjico el que acciones de
un mismo sector tengan en dos paises, riesgos sistematicos diferentes, esto hay que
tenerlo en cuenta a la hora de formar carteras de activos internacionales, ya que si en
una cartera tuvieran un peso importante las acciones bancarias de EEUU y se
pretendiera cambiar estos titulos por sus homdlogos espafioles, se deberia asumir que el

riesgo sistematico de la cartera habria aumentado significativamente.

Una limitacion importante de este trabajo a la hora de indagar los factores
determinantes que han permitido a los bancos espanoles gestionar eficazmente el riesgo
de tipos de interés es la falta de datos disponibles. Seria una importante cuestion
determinar como se ha cubierto la banca espafiola frente al citado riesgo, observando si
las diferentes velocidades a las que se ajustan los tipos del activo y los del pasivo ha
sido el procedimiento mas utilizado antes de la introduccion del MEFF para lograr la
deseada inmunizacidn o si bien, también afecta significativamente el vencimiento de los
contratos nominales de los diferentes bancos o quizés utilicen el perfil de duracion
(activos y pasivos) para cubrirse frente al riesgo de tipos de interés. Esta limitacion
supone el que no se haya podido utilizar modelos mas especificos para determinar los

procedimientos utilizados por cada banco para el tratamiento del riesgo que nos ocupa.
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Una vez observada la diferencia existente entre los titulos bancarios espanoles y
estadounidenses y atribuida en gran parte a la diferente regulacion sobre este sector
existente en ambos paises, quedaria abierta una futura linea de investigacion que
intentara analizar el efecto que produce sobre el riesgo sistematico de las acciones de la
banca, las distintas regulaciones sobre este sector existentes en varios paises
desarrollados. Se podria comprobar la hipotesis de Peltzman (1976), seglin la cual el
nivel de regulacion deberia estar negativamente relacionado con el nivel de riesgo
sistematico. Brooks, Faff y Ho (1997) no encuentran significativa la relacion entre
regulacion y nivel de riesgo sistematico para 18 bancos estadounidenses y aseguran que
la aproximacion tradicional de examinar exclusivamente el cambio de la beta de los
bancos entre periodos con cambios en la regulacion es una visidbn incompleta,
reportando evidencia de cambios intra-periodos en la beta. Por lo tanto, también seria
una importante aportacion el estudio para el caso espafiol de posibles cambios en el
riesgo sistematico de los titulos bancarios cuando se producen variaciones en la

regulacion.

Otra linea de investigacion podria comprobar para distintos paises europeos la
exposicion al riesgo de tipos de interés que han tenido las acciones bancarias y como

influy¢ la introduccién de los derivados en estos paises.
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ANEXO.

NOTA: Para la elaboracion de la siguiente grafica, se ha tomado como periodo de
validacion del modelo ajustado, 20 meses que van desde Abril de 1996 hasta
Noviembre de 1997, ambos inclusive. El modelo ARIMA (1,1,0) se obtuvo al ajustar las
rentabilidades mensuales del activo libre de riesgo desde Diciembre de 1962 hasta
Marzo de 1996 y para comprobar la capacidad predictiva del modelo se compara en la

grafica de abajo, la prediccion de los siguientes 20 meses con las observaciones.

Grafica 2. Prediccion del rendimiento del Activo Libre de Riesgo.

.012
0104 Banda Superior del Intervalo de
Confianza al 95 %.
o0 00O
-008+ Prediccién del Rendimiento mensual

del Activo Libre de Riesgo.

Rendimiento mensual del Activo Libre
de Riesgo.

Banda Inferior del Intervalo de
Confianza al 95 %.

.002
4/96 6/96 8/96 10/96 12/96 2/97 4/97 6/97 8/97 10/97
5/96 7/96 9/96 1196 1/97 3/97 5197 7/97 99T 414,97
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