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INCIDENCIA DE LOS TIPOS DEL MERCADO MONETARIO
SOBRE LOS PRECIOS DE LAS OPERACIONES BANCARIAS

M2 Teresa Barreira, Roman Ferrer, Cristbbal Gonzalez

RESUMEN

Dentro de un marco global encaminado a la elaboracién de un modelo de valoracion del riesgo de
interés aplicable a las entidades de crédito que tome en consideracion el riesgo de base, el presente trabajo
analiza el impacto a largo plazo de las variaciones de los tipos de interés mas representativos del mercado
monetario espafol sobre los tipos de interés ofertados por las entidades de crédito en sus distintas
operaciones. Con tal fin, se aplica la metodologia de cointegracién desarrollada por Johansen, distinguiendo
entre bancos y cajas de ahorro y efectuando una desagregacion adicional entre las distintas operaciones de
activo y de pasivo de estas entidades. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto la existencia de una
considerable interconexion en el largo plazo entre los tipos de interés relevantes del mercado monetario y
los precios ofertados por las entidades de crédito, aunque cabe significar que se aprecia un mayor numero
de relaciones de equilibrio en las operaciones realizadas por los bancos y que la vinculacion mas fuerte se
observa en las operaciones de activo.

PALABRAS CLAVE : Riesgo de interés, riesgo de haspos de interés, entidades de crédito,
operaciones activas y pasivas, mercado interbancario, cointegracion.

ABSTRACT

Within a global frame leading to the elaboration of an interest rate risk pricing model applicable
to financial institutions which takes the basis risk into account, the current paper analyses the long-term
impact of the most representative Spanish monetary market interest rates variations over the interest rates
offered by financial institutions. With that purpose, Johansen’s cointegration methodology is applied by
distinguishing between banks and saving banks and doing an additional breakdown among the distinct asset
and liability pricing policies of these institutions. The results show the existence of a considegblm|
relationship among the relevant monetary markets interest rates and the prices offered by financial
institutions, although a greater number of equilibrium relationships can be highlighted in the operations
carried out by banks, the strongest link being observed in the asset pricing policies.

KEYWORDS : Interest rate risk, basis risk, interest rates, financial institutions, asset and liability pricing
policies, interbanking market, cointegration.



1. INTRODUCCION

A pesar de que en estos momentos se considera que la valoracion del riesgo de interés es
un objetivo prioritario en la gestion bancaria, la implantacion de métodos especificos para su
medicion sigue siendo un tema en el que existen multiples cuestiones aun no resueltas o, al menos,
no de forma generalmente aceptada. Esta circunstancia es en parte debida a las numerosas
dificultades que presenta la evaluacion de este tipo de riesgo y que afectan, en primer lugar, a su
correcta definicich y comprensién. En otras palabras, no es en absoluto sencillo identificar cuales
pueden ser los efectos potencialmente negativos de una variacion de los tipos de interés sobre las
entidades.

Este trabajo pretende proporcionar una metodologia que ayude, por un lado, a
comprender mejor alguno de estos efectos y, por otro, que posibilite su inclusion en un modelo
de valoracion del riesgo. En concreto, se trata de analizar el denominado riesgo de base que
supone un matiz del riesgo de interés infravalorado en las primeras aproximaciones realizadas al
problema.

Asi, las estrategias clasicas de gestion del riesgo de interés en las entidades de crédito
basadas en el andlisis del GAP o brecha de fondos proponian el ajuste de vencimientos de activos
y pasivos como una técnica destinada a insensibilizar el margen financiero ante las variaciones de
los tipos de interés de mercado. No obstante, la experiencia derivada de la utilizacion de este
método ha puesto de manifiesto las graves carencias de este tipo de estrategias para abordar el
objetivo previsto. Este resultado parece l6gico puesto que realmente en dicha propuesta se esta
asumiendo que la remuneracion de todas las operaciones de activo y el coste de todas las de
pasivo que vencen o se reprecian en cada periodo reacciona de igual forma -en el mismo momento
y con la misma intensidad- ante los movimientos experimentados por los tipos de interés o, lo que
es lo mismo, que no existe el denominado riesgo de base.

La simple observacion de lo ocurrido en el sector bancario espafiol en los ultimos afios
(Cuadro 1) en los que, ante subidas y bajadas de los tipos de interés, los precios de las nuevas
operaciones bancarias sufrieron modificaciones de muy diferente intensidad e incluso de distinto

"Hay que tener en cuenta que la definicion mas frecuentemente utilizada de riesgo de interés en una
entidad de crédito es aquélla que lo describe como el riesgo de que las variaciones de los tipos de interés de
mercado produzcan consecuencias negativas sobre su situacion financiera, la cual resulta considerablemente
ambigua.



sentido, puede hacer comprender lo poco aceptable de aquella hipétesis y la relevancia del riesgo
de base a la hora de plantear politicas de gestion del riesgo de interés en las entidades de crédito.

Cuadro 1: Tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones en ptas (medias anuales)

Bancos Cajas
1995 1996 Variacion 1995 199¢ Variacion
94-93 | 95-94] 96-95 94-93 9594 96-95
OPERACIONES ACTIVAS:
Descuento comercial hasta tres
11,8 | 10,2 -3,4 0,6 -1,6 12,91 11,6 -2,4 -0, -1,B
meses
Cuentas de crédito :Tres meses-
B 11,2 9,5 -4,0 0,4 -1,7 12,5 10,6 -3,4 0,8 -1,9
un aro
Un afio-tres afios 11,3 9,6 -3,6 0,4 -1,Y 12)3 10,6 -3,2 a7 L7
Préstamos a mas de tres afnos 131 111 -3,7 ,6 2,0 14,1 12,6 -3,1 1,0 -1,5
Préstamos con garantia
) i , . 11,1 9,3 -4,0 0,9 -1,8 10,9 9,6 -3,3 0,3 -1,3
hipotecaria a mas de tres afios
Crédito al consumo (tipo de |
. 14,9 13,8 -3,9 0,5 -1,1 14,5 13 -2,7 0,3 -1,p
referencia)
OPERACIONES PASIVAS:
Cuentas corrientes 51 4,3 -2,3 — -O,é 4,4 4,1 -1]6 -013 -3,3
Cuentas de ahorro 3,5 3.4 -1,4 -0,% -0, 2.B ) -0,4 -4,1 9,4
Plazo hasta tres meses 7.9 6, -3)2 ob -1,2 d,9 4.3 2,9 D, 1 10,6
Plazo: seis meses-un ano 7.7 6, -219 10 -1,6 7,6 4.4 2,9 D,8 11,2
Plazo: un afio-dos afios 8,3 6,1 -2, 1,% 212 8|0 615 -2.7 11 11,5
Cesion de letras hasta tres mesds 8|7 715 -3.9 .1 1,2 8,7 7,3 -4,0 1,2 -1,4
PRO MEMORIA
TipoMIBORaunafio( |10 [74 [25] 16 26] | [ [ ]

(*) Usado como tipo de referencia en el mercado hipotecario
Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico. Abril 1997.

Es evidente que no todas las partidas del balance de las entidades responden igual ante
las variaciones experimentadas por los tipos de interés de mercado, si bien también parece
razonable pensar que no son totalmente independientes. En este contexto, el problema esencial
surge al tratar de cuantificar las relaciones existentes entre las respuestas de las distintas
operaciones activas y pasivas, a fin de poder incluirlas en un modelo de valoracion del riesgo de
interés para las entidades de crédito.

A este respecto, hay que sefialar que cualquier intento de introducir la valoracion del
riesgo de base en un modelo de gestion del riesgo derivado de las fluctuaciones de los tipos de
interés aplicable en el &mbito de las entidades de crédito ha de incorporar necesariamente las dos
fases siguientes:



-En primer lugar, identificar el tipo o tipos de interés significativos, esto es, aquél o
aquéllos cuyas variaciones influyen de forma méas decisiva sobre la politica de precios de
las entidades.

-Una vez conseguido esto, establecer las relaciones entre el/los tipo/s determinante/s y
el precio de las distintas operaciones de activo y Fasivo . De esta forma, en el supuesto
de que se identificase una variacion del tipo significativo podria cuantificarse su impacto
en el margen financiero de las entidades a través de los precios a los que se contratan o
reprecian las operaciones.

La primera etapa de las descritas se abordd en un trabajo anterior realizado por Barreira,
Ferrer y Gonzalez [1997], en el que se planteaba el analisis de las conexiones entre un conjunto
de tipos de interés del mercado monetario espafiol, centrandose fundamentalmente en los tipos
del mercado interbancario de depdsitos no transferibles dada la comprobada interrelacién
existente entre dicho mercado y los tipos de interés ofertados por las entidades de crédito en sus
operaciones de activo y pasivo. En dicho estudio empirico se llegaba a la conclusion de que los
tipos de interés a uno y tres meses del mercado interbancario de depdsitos no transferibles son
los que ejercen una mayor influencia en términos de causalidad en el sentido de Granger sobre
los restantes tipos negociados en el mercado monetario espafiol.

A partir de este resultado, en el presente trabajo, cuyo objetivo primordial es determinar
la repercusion de los tipos de interés del mercado monetario sobre los tipos ofertados por las
entidades de crédito en sus diversas operaciones, se ha optado por tomar como referencia los
dos tipos interbancarios identificados previamente como los mas relevantes.

A diferencia de otros estudios basados en la consideracién de un tipo de interés sintético
representativo del conjunto de operaciones activas o gasivas , aqui se ha optado por trabajar a
nivel desagregado, analizando el impacto de los movimientos experimentados por los tipos

2 En concreto, el aspecto del riesgo de interés que se trata de valorar es el referido a la modificacion en
el precio de las operaciones activas y pasivas realizadas con clientes. Si, por ejemplo, se tratase de valorar el riesgo
de interés de la cartera de renta fija probablemente el tipo significativo fuese otro.

3véase, entre otros, Sastre [1991 y 1997], Saez [1996a y b], Manzano y Galmés [1995 y 1996] y Estrada
et al. [1994].

“Los tipos de interés sintéticos de activo y de pasivo son medias ponderadas de los tipos de las distintas

operaciones siendo las ponderaciones la importancia relativa de cada operacion activa/pasiva en el total de
operaciones activas/pasivas realizadas con la clientela (Cuenca [1994] y Manzano y Galmés [1996]).
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interbancarios sobre los precios de las distintas modalidades de operaciones de activo y pasivo,
en consonancia con el objetivo Ultimo del proyecto que es el de identificar y valorar el riesgo de
base para las entidades de crédito. En este sentido, cabe resaltar que la seleccion efectuada de
las diferentes operaciones activas y pasivas de las entidades de crédito ha venido impuesta por
la disponibilidad de datos de precios pero, en cualquier caso, abarca una parte considerable y
significativa de la totalidad del balance.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que el hecho de analizar los precios de las
operaciones de activo y pasipor separadamplica, en la practica, adoptar la hipotesis de
separabilidad entre las decisiones de activo y pasiaez($1996a]). Por otra parte, el suponer
que el sector bancario global dispone de poder de mercado en la fijacion de su politica de precios
equivale (Sastre, [1991]) a admitir un marco tedrico de competencia imperfecta, donde se adopta
la hipdtesis de empresa representativa como la agregacion de la totalidad de empresas que
operan en el mercado.

2. REPERCUSION A LARGO PLAZO DE LOS TIPOS DE INTERES
INTERBANCARIOS SOBRE LAS ENTIDADES DE CREDITO

2.1. Consideraciones generales

A partir de los trabajos precursores de Nelson y Plosser [1982] y de Schwert [1987],
numerosos estudios empiricos han obtenido evidencia de que la mayoria de las series temporales
econdmicas Yy financieras constituyen variables no estacionarias, es decir, incorporan una
tendencia estocastica, lo que implica que presentan memoria ilimitada, de tal forma que los
shocksaleatorios tienen efectos permanentes sobre las mismas.

Granger y Newbold [1974] y ips [1986] sefialan la posible aparicién de problemas
de regresion espurea al emplear las técnicas clasicas de estimacion por minimos cuadrados
ordinarios cuando las variables consideradas son no estacionarias. Segun estos autores, en estas
circunstancias los métodos tradicionales de regresion no resultan apropiados pudiendo llevar a

°La financiacion/inversion interbancaria es la que ajusta los desequilibrios entre los depositos (recursos)
y los créditos (inversién) a la vez que permite la separabilidad de ambos mercados, de modo que las decisiones de
activo se establecen de forma independiente de las de pasivo.
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efectuar inferencias erréneas al aceptar como validas relaciones de tipo meramente casual. En
este contexto, la teoria de cointegracion propuesta originariamente por Engle y Granger [1987]
se revela como el marco idéneo para detectar las posibles conexiones estables a largo plazo entre
series no estacionarias.

De este modo, el estudio empirico se inicia contrastando la no estacionariedad de las
distintas variables individuales contempladas a través de tests de raices unitarias. A continuacion,
se analiza, mediante la aplicacion de las técnicas de cointegracién y desde una perspectiva
bivariante, la presencia de relaciones de equilibrio a largo plazo entre los tipos de interés mas
significativos del mercado interbancario de depdsitos y los precios de las distintas operaciones
de activo y de pasivo llevadas a cabo habitualmente por las entidades de crédito que operan en
el mercado espafiol. Finalmente, se procede a estimar los mecanismosa@ocode error que
recogen la dinamica a corto plazo existente entre ambas clases de tipos de interés.

2.2. Datos empleados

El periodo muestral utilizado en el presente trabajo se extiende a lo largo del intervalo
de tiempo comprendido entre enero de 1989 y abril de 1997 (100 observaciones de caracter
mensual). Los datos empleados han sido extraidos de la seccion de Indicadores econémicos del
Boletin Econémico del Banco de Espafia y corresponden, por una parte, a los tipos de interés
medios mensuales ponderatios de las operaciones iniciadas o renovadas en cada mes,
concertadas con el sector privado residente por las entidades de crédito y, por otra, por los tipos
de interés medios mensuales a uno y a tres meses de plazo nefociados en el mercado
interbancario de depdsitos no transferibles.

Siguiendo la practica habitual en este tipo de trabajos, se distingue entre bancos y cajas
de ahorro con el objeto de constatar si se ponen de relieve diferencias ostensibles en el
comportamiento de ambos tipos de entidades en lo concerniente a la politica de fijacion de
precios en sus operaciones. Ademas, se lleva a cabo un analisis desagregado por instrumentos
para intentar determinar el grado de ajuste de cada una de las operaciones de activo y de pasivo

®Los tipos de interés medios se calculan a partir de los tipos de todas las operaciones efectivamente
realizadas en el periodo de referencia, ponderadas por sus principales en el caso de los préstamos y las cuentas de
crédito y por sus importes nominales en los demas casos y calculados segun los procedimientos fijados por la
Circular del Banco de Espafia 8/90 para la obtencion del tanto anual equivalente (TAE).

’El tipo de interés corresponde a la media de los tipos de interés a los que se han cruzado operaciones.
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consideradas ante los cambios experimentados por los tipos de interés interbancarios mas
significativos.

Por otro lado, parece razonable péhsar que la interconexién entre los tipos de interés del
mercado interbancario y el precio de las operaciones realizadas por las entidades se ha
incrementado de forma considerable en los Ultimos afios. En este sentido, basta recordar que el
proceso de liberalizacion de precios no se completa 1887 de forma que es solo a partir de
ese momento cuando las politicas de precios pueden ser fijadas libremente por las entidades de
acuerdo con sus estrategias y con la evolucion del sistema financiero y de la economia en
general, sin las distorsiones derivadas de la existencia de limites legales para los tipos de interés
y las comisiones.

Desde entonces hasta ahora se ha producido un importantisimo incremento del nivel de
competencia que se ha traducido en una creciente sensibilizacion de los balances bancarios a las
variaciones de los tipos de interés y cuyo resultado inmediato ha sido el paulatino estrechamiento
del margen de intermediacitn .

Sin embargo, parece légico pensar que esta transformacion no se ha producido de forma
inmediata a la liberalizacion del precio de las operaciones y que tampoco ha afectado
simultdneamente, y con la misma intensidad, a todas las partidas del'balance . Es por ello por
lo que se ha partido de una muestra correspondiente al periodo comprendido entre enero de
1989 y abril del997 y, en aquellos casos en los que no ha sido posible detectar relaciones
estables a largo plazo, se ha procedido a repetir el andlisis con una muestra mas reciente, en
concreto, desde enero de 1992. Liization de este subperiodo esta plenamente justificada a
la luz de los acontecimientos que tuvieron lugar en dicho afio y que ponen de manifiesto que el
afio 1992 ha sido, siuda, un momento significativo en el proceso de transformacion del
sistema financiero espariol y, en particular, en el incremento de competencia entre las entidades.

En efecto, en ese afio y en un entorno caracterizado por una evolucidn econémica
desfavorable que produjo un importante aumento de la morosidad, las entidades tuvieron que

8y asi lo ponen de manifiesto muchos de los anélisis realizados por distintos autores (Estrada et al. [1994],
Cuenca [1994], S4ez [1996a y b] y Manzano y Galmés [1996a y b]).

°El margen de intermediacion sobre activos totales medios para el conjunto de bancos y cajas ha pasado
del 4,31% en 1989 al 3,62% en 1992 y al 2,48% en 1996. (Boletin Econdmico del Banco de Espafia).

%Ni tampoco a todas las entidades por igual, véase Sastre [1997].
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asumir las consecuencias de las graves tensiones que afectaron al Sistema Monetarid Europeo |,
de la liberalizacion de las transacciones internacionales de capitales y de la importante
competencia de los fondos de inversion que, sobre todo en el primer trimestre, tuvieron un
desarrollo espectacular. Junto a estos hechos, la desaparicion del coeficiente detinversion vy el
descenso en el nivel de cobertura del coeficiente de caja fueron también aspectos relevantes en
la fijacién de politicas de precios al dismintiir las distorsiones provocadas por la exigencia de
Su cobertura con activos remunerados a tipos inferiores a los de mercado.

En particular, los tipos de interés contemplados son los que se presentan a continuacion :
a) Dentro de los tipos de interés clave del mercado interbancario :

— eltipo de interés medio de las operaciones de depdsito interbancario no transferibles
a un mes (IB1M).

— eltipo de interés medio de las operaciones de depdsito interbancario no transferibles
a tres meses (IB3M).

b) En relacion a los tipos de interés de las operaciones activas y pasivas de las entidades de
crédito, se realiza, a su vez, una subdivision entre bancos y cajas de ahorro :

b.1) Bancos.
» Operaciones de pasivo :
- el tipo de interés medio de las cuentas corrientes (¢CB) .
- eltipo de interés medio de las cesiones temporales de deuda publica anotada
con un plazo de hasta tres meses (CESB).
- el tipo de interés medio de los depdsitos de plazo entre uno y dos afios
(DEPB).

> De hecho, tuvieron lugar dos devaluaciones de la peseta, en septiembre y en noviembre.
25 calendario de supresion finalizé en diciembre.

133610 disminucion, ya que a pesar de la supresion del coeficiente de inversion continuaban existiendo
en las carteras bancarias activos computables alin no vencidos y, por lo que se refiere al coeficiente de caja, no hay
gue olvidar que su drastica reduccion -del 17% en marzo de 1990 al 3% en diciembre de 1992- se simultane6 con
la exigencia de adquisiciones de certificados de depésito del Banco de Espafia (CEBES), cuyo calendario de
vencimientos se extendia desde 1993 hasta el afio 2000.

1“Se excluyen aquéllas que por tener un caracter de servicio de tesoreria no estan remuneradas o lo son
con tipos que no resultan significativos como coste financiero.
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» Operaciones de activo :
- eltipo de interés medio de las operaciones de descuento comercial hasta tres
meses (DTOB).
- eltipo de interés medio de las operaciones de crédito hipotécario (HIPB).
- el tipo de interés medio de las cuentas de crédito de uno a tres afos
(CREDBY®.
- el tipo de interés medio de los préstamos a tres 0 mas afios (PRESB).

b.2) Cajas de ahorro.
» Operaciones de pasivo :
- eltipo de interés medio de las cuentas corrientes (ECC) .
- eltipo de interés medio de las cesiones temporales de deuda publica anotada
con un plazo de hasta tres meses (CESC).
- el tipo de interés medio de los depdsitos de plazo entre uno y dos afos
(DEPC).
* Operaciones de activo :
- el tipo de interés medio de las operaciones de crédito hipotecario (HIPC).
- el tipo de interés medio de las cuentas de crédito de uno a tres afos
(CREDCY}®.
- el tipo de interés medio de los préstamos a tres 0 mas afios (PRESC).

En los gréficos 1 y 2 se muestra la evolucion temporal de los tipos de interés de las
operaciones de activo y de pasivo efectuadas por los bancos y por las cajas de ahorro,
respectivamente, junto con el tipo interbancario a tres meses d¥ plazo . Como era de esperar,
los tipos de interés de las operaciones activas se encuentran por encima del tipo interbancario
a tres meses, mientras que con los tipos pasivos sucede exactamente lo contrario.

¥ Incluidas las concertadas a tipo variable. Asimismo, cabe resaltar que los datos correspondientes a esta
operacion, tanto en bancos como en cajas de ahorro, sélo estan disponibles a partir de noviembre de 1990.

®Bajo la hipotesis de disposicion total del limite.

éase la nota 14.

'8/¢ase la nota 16.

®En ambos gréficos, representados con un caracter meramente ilustrativo, se ha incluido solo el tipo de

interés a tres meses del mercado interbancario dado que, como se vera mas adelante, con este tipo se obtienen
resultados mas significativos que al considerar el tipo interbancario a un mes.
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GRAFICO 1
Tipos de interés de las operaciones activas y pasivas de los bancos

VS Tipo interbancario a tres meses
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GRAFICO 2
Tipos de interés de las operaciones activas y pasivas de las cajas

VS Tipo interbancario a tres meses
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De la simple observacidon de estos graficos parece desprenderse la existencia de una
notable conexion a largo plazo entre los tipos de interés de las distintas operaciones activas y
pasivas efectuadas por las entidades de crédito y el tipo a tres meses del mercado interbancario,
asi como un creciente estrechamiento del margen.

Conviene destacar, no obstante, que lo que se trata de establecer en este trabajo es la
existencia de relaciones estables a largo plazo, lo que implica una evolucion similar de los tipos
de interés considerados a lo largo del periodo de estudio. Estas relaciones pueden darse tanto
en mercados con escaso nivel de competencia, que admiten elevados méargenes financieros, como
en situaciones mas competitivas que provocan un estrechamiento de los margenes. En estas
Ultimas se garantiza en mayor medida la presencia de tales conexiones a largo plazo.

2.3. Contraste de raices unitarias

Dado que la cointegracion requiere una cierta estructura estocastica de las variables
implicadas, normalmente el primer paso en la investigacion empirica a efectuar consiste en
comprobar si todas las series temporales individuales estudiadas son no estacionarias con el
mismo orden de integracion. Para tal fin, en el presente trabajo se aplica el contraste de raices
unitarias Dickey-Fuller ampliado o aumentado (DFA en lo sucesivo), disefiado por Dickey y
Fuller [1979] y por Said y Dickey [1984].

En este contexto, una serie temporal es estacionaria en sentido débil si su media, varianza
y autocovarianzas son independientes del tiémpo . A su vez, dentro de las variables no
estacionarias destacan especialmente aquéllas que poseen una tendencia en la varianza, también
conocida como tendencia estocastica, lo que significa que su varianza resulta funcion del tiempo.
En este sentido, la presencia de una raiz unitaria en el polinomio autorregresivo de una variable
constituye la razon esencial de la aparicion de una tendencia en su varianza y, por consiguiente,
de la no estacionariedad de la serie.

De esta forma, cuando una serie contiene una raiz unitaria, esto es, tiene una tendencia
estocastica, se dice que es integrable de orden uno y al ser diferenciada se transforma en una

“Desde un plano mas formal, para que una variable sea estacionaria en sentido débil se han de cumplir
los tres requisitos siguientes : media constante, varianza finita y constante y autocovarianza entre dos valores
cualesquiera de la serie dependiente solo del intervalo de tiempo existente entre los dos valores y no del momento
de tiempo concreto.
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variable estacionaria, también denominada integrable de orden cero.

Por lo que respecta al nimero 6ptimo de retardos a incluir en la ecuacion autorregresiva
utilizada en el contraste de estacionariedad, en este estudio empirico se ha puesto en practica la
estrategia de contrastacion secuencial propugnada por Campbell y Perron [1991]. Este
procedimiento consiste en fijar a priori un limite superior suficientemente alto para el nimero

de retardos, denominadfonax |, y estimar por minimos cuadrados ordinarios el correspondiente
modelo autorregresivo de ordémax . Si el Ultimo retardo resulta significativo usando la

distribucion t de Student estandar, entonces el nimero idoneo de retatdok g5 . En caso
contrario, el orden de la autorregresion estimada se va reduciendo gradualmente de uno en uno,
deteniéndose al alcanzar un valor determinado en el que el coeficiente asociado al ultimo retardo
incluido es significativo, con lo que se llega a la conclusion de que la estructura apropiada de
retardos coincide con dicho orden.

Ademas, y de acuerdo con el criterio de Dickey y Pantula [1987], se ha optado por
contrastar primero la hipoétesis nula de presencia de dos raices unitarias y, Unica y exclusivamente
cuando esta hipoétesis resulta rechazada, se procede a realizar el test correspondiente a la
existencia de una sola raiz unitaria. Asimismo, y siguiendo la préactica habitual, el contraste de
una raiz unitaria se lleva a cabo contemplando separadamente dos posibilidades -la incorporacion
simplemente de un término constante y la adicion de una constante y una tendencia lineal en la
especificacion autorregresiva caracteristica del pnmgato DFA-, mientras que el contraste
de dos raices unitarias s6lo incluye una constante en el ffodelo

Las Tablas 1, 2 y 3 muestran los resultados derivados del contraste de raices unitarias
DFA efectuado sobre los tipos de interés relevantes del mercado interbancario de depdsitos y
los tipos de interés ofertados por los bancos y cajas de ahorro en sus diferentes operaciones
activas y pasivas, respectivamente. En concreto, el estadjsticiica que el test DFA se ha
aplicado sobre una especificacidn autorregresiva que solo presenta un término constante,
mientras que el estadisticoresulta representativo de un modelo que incorpora constante y
tendencia lineal determinista. A su vez, * simboliza que la hipétesis nula de presencia de raices
unitarias es rechazada a un nivel de significacion del 5%, mientras que ** implica que dicha
hipétesis nula se rechaza a un nivel de significacion del 1%. Por (ktidenota el operador
de primeras diferencias.

2IA efectos practicos, el contraste de estacionariedad de una variable bajo la especificacion que no
incorpora ningun término determinista no se lleva a cabo como consecuencia de su caracter poco realista.
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Tabla 1. Contraste de raices unitarias DFA / Tipos de interés del mercado

interbancario
Variable Numero Optimo de Retardos Estadistico Test DFA
AIB1IM 1 7, = -5,308**
IB1IM 3 .= -2,979
2 7, =-0,421
AIB3M 2 7, = -3,892**
IB3M 4 7, = -3,587*
3 1, =-0,578

Tabla 2. Contraste de raices unitarias DFA / Bancos

Variable Numero Optimo de Retardos Estadistico Test DFA

ACCB 12 7, = -3,476*
CccB 3 1, =-2,774

3 7, =-0,541

ACESB 5 7, = -3,465*
CESB 4 - =-3,593*
4 T, =-1,284

ADEPB 1 7, = -3,924*
DEPB 2 7,=-2,471
2 7, = -0,259

ADTOB 1 T, = -4,207**
DTOB 5 1, =-3,246
2 r, = 0,277

AHIPB 8 7, = -3,158*
HIPB 5 = -3,083*
9 7, = -0,265

ACREDB 0 7, = -8,375**
CREDB 0 7, =-2,600
10 7, = 0,458

APRESB 8 7, = -3,075*
PRESB 7 7, = -3,552*
9 7,= 0,191
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Tabla 3. Contraste de raices unitarias DFA / Cajas

Variable Numero Optimo de Retardos Estadistico Test DFA
ACCC 1 1, = -5,565**
CCcC 2 7, =-1,848
2 7, = 0,908
ACESC 1 1, = -4,125**
CESC 2 7, =-2,985
2 7, = -0,592
ADEPC 9 7, = -3,237*
DEPC 10 7, =-2,312
10 7, = 0,242
AHIPC 7 T, = -2,926*
HIPC 7 1, = -3,720*
7 7,= 0,159
ACREDC 5 7, = -2,336
CREDC 12 7, = -3,007
6 7, = 0,408
APRESC 5 7, = -2,428
PRESC 6 7, = -2,462
6 7, = 0,132

Como se puede apreciar, para la gran mayoria de las variables individuales consideradas
se rechaza la hipétesis nula de presencia de dos raices unitarias a un nivelaeidigril 5%
(de hecho, en bastantes casos esta hipotesis también puede ser rechazada al 1%).
Especificamente, sélo se detecta la existencia de dos raices unitarias en los tipos de interés de
los créditos entre uno y dos afios y de los préstamos a mas de tres afios concedidos por las cajas
de ahorros a sus clientes durante el periodo de analisis, por lo que se puede afirmar que estas dos
series resultan integrables de orden dos.

No obstante, en términos generales se obtiene evidencia favorable a la hip6tesis nula que
establece la presencia de una raiz unitaria, si bien cabe significar que, al operar con la
especificacion que incorpora término constante y tendencia lineal, en algunos casos esta hipotesis
nula Gnicamente no resulta rechazada a un nivel de significacién del 1%.

De lo anterior se desprende, con las salvedades mencionadas, que todas las variables
contempladas, con la excepcion de los tipos de interés de los créditos y de los préstamos de las
cajas de ahorro, son integrables de orden uno, es decir, no estacionarias en niveles y
estacionarias solamente tras tomar primeras diferencias, con lo que se cumple el requisito previo
necesario para la existencia de relaciones de cointegracion.
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2.4. Procedimiento de cointegracion de Johansen

La teoria de cointegracion formulada inicialmente por Engle y Granger [1987] establece
gue un conjunto de variables no estacionarias estan cointegradas si se verifican las dos siguientes
condiciones :

i) todas ellas resultan integrables del mismo orden.
i) existe al menos una combinacién lineal de estas variables que es integrable de un
orden mas bajo que las series individualmente consideradas.

A nivel intuitivo, la existencia de cointegracion entre un grupo de series temporales no
estacionarias puede ser interpretada en el sentido de que estas variables evolucionan de forma
conjunta en el largo plazo en base a una relacion estable entre ellas definida por el vector de
cointegracion, de tal forma que las desviaciones de esta situacion de equilibrio son de naturaleza
transitoria.

En el &mbito del presente estudio, las técnicas de cointegracion van a permitir detectar,
en caso de existir, las conexiones a largo plazo desde una perspectiva bivariante entre los tipos
de interés mas relevantes negociados en el mercado interbancario de depésitos y los tipos de
interés representativos del rendimiento y coste medios de las operaciones de activo y de pasivo
llevadas a cabo con mas frecuencia por los bancos y las cajas de ahorro que operan en el
mercado espaiiol.

Los trabajos existentes sobre este tema en el mercado espafiol se basan principalmente
en la estimacion de las relaciones de cointegracion a través del método clasico de dos etapas
elaborado por Engle y Granger [1987] y del praoeshto de una sola etapa propuesto por
Banerjee et al. [1986] y [1993]. No obstante, los contrastes de cointegracion aqui realizados
aplican la metodologia multivariante desarrollada por Johansen [1988] y [1991] y por Johansen
y Juselius [1990].

La aproximacion de Johansen emplea técnicas de estimacién por maxima verosimilitud
para determinar el nimero de relaciones de cointegracion entre un conjunto de variables y esta
basada en la representacién de un modelo vectorial autorregresivo (VAR, de ahora en adelante)
a través de un mecanismo de correccion de error vectorial. En esencia, este enfoque incorpora
diversas ventajas con respecto al planteamiento bietapico de Engle y Granger, entre las que
destacan las siguientes:
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* Permite estimar todos los vectores de cointegracion existentes en un determinado
sistema. Al respecto, hay que subrayar que para un conjunto de M variables pueden
existir como maximo M-1 vectores de cointegracion.

* No se ve afectado por los posibles problemas de endogeneidad existentes entre las
variables implicadas en la relacion de cointegracion debido a que asume que todas
ellas son conjuntamente endoégenas.

» No impone restricciones de factor comiin en el grupo de variables consitlerado

« Posibilita la reatiacién de contrastes de hipotesis sobre los parametros integrantes
de los vectores de cointegracion.

Por su parte, el método de Banerjee et al., basado en la estimacion directa por minimos
cuadrados no lineales del mecanismo de correccién de error que recoge el proceso de ajuste
dinamico entre las variables implicadas, se centra basicamente en el contraste de significatividad
del coeficiente asociado al término de correccion de error correspondiente a la relacién de
cointegracion estimada y constituye un test mas potente que el de Engle y Granger, debido a que
al estimar las relaciones estables a largo plazo en el marco de un mecanismo de correccion de
error se considera mucha mas informacion que al operar con una regresion estatica.

Sin embargo, tal y como sefialan Surifiach et al. [1995], el pnaeatb de Banerjee et
al. se encuentra sujeto a una serie de inconvenientes superados por el contraste de Johansen.
En concreto, puede presentar problemas de inefiééncia , de endogeneidad y se ve notablemente
complicado cuando existe mas de un vector de cointegracion.

ZEn este sentido, Kremers, Ericsson y Dolado [1992]laeiue la metodologia de cointegracion clasica
de Engle y Granger establece de forma initpligna restriccién de factor comun al aplicar el B#sA sobre los
residuos del modelo estimado y como resultado se ignora informacion potencialmente valiosa, con lo que el
contraste sufre una importante pérdida de potencia.

ZEllo obedbce a las restricciones lineales comunes a todas las ecuaciones del mecanismo de correccion
de error provocadas por la presencia de vectores de cointegracion.
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En definitiva, de todo lo anterdr se desprende que el enfoque de Johansen resulta el
mas completo para analizar la presencia de relaciones de equilibrio a largo plazo y por ello se
ha optado por aplicarlo en este trabajo.

2.4.1. Estimacion de las relaciones de cointegracion

Tal y como se ha mencionado antes, la presencia de cointegracion se examina en un
contexto bivariante. De acuerdo con esto, se considera un proceso vectorial Y de dimension 2x1
y con estructura Y = [X , X ], donde ;X representa uno de los tipos de interés mas
significativos del mercado interbancario, mientras qye X denota el precio de una de las
operaciones de activo o de pasivo efectuadas habitualmente por las entidades de crédito con sus
clientes.

El nimero éptimo de retardos a insertar en el modelo VAR caracteristico del
procedimiento construido por Johansen ha sido elegido en base al criterio de informacion de
Akaike.

Por lo que respecta a la posible introduccion de componentes deterministas en el
esquema tipico del enfoque de Johansen, dado que durante el periodo muestral contemplado no
parece existir una tendencia lineal ni en los tipos de interés del mercado interbancario ni en los
tipos ofertados por las entidades de crédito, se ha optado por operar con una especificacion que
presenta una media distinta de cero en el vector de cointegracion y, sin embargo, no incorpora
ningun término determinista en el modelo VAR.

Las Tablas 4 a 7 muestran los resultados obtenidos al contrastar la existencia de
cointegracion mediante la aplicacion de la metodologia multivariante de Johansen durante el
periodo comprendido entre enero de 1989 y abril de 1997. En particular, estas tablas recogen
los valores del test realizado en base al estadistico de la traza definido por Johansen. Con este
estadistico se contrastan las hipéotesis nulas de como maximo cero y un vectores de
cointegracion, respectivamente, donde r denota el nimero de vectores de cointegracion. De

%A\ su vez, Gonzalo [1994] compara varios métodos altams utilizados para la estimacion de vectores
de cointegracion y llega a la conclusion de que la aproximacion de Johansen goza de propiedades claramente
superiores a las de los restantes enfaques
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nuevo, * significa que la hipétesis nula se rechaza a un nivel de significacion del 5%, mientras
gue ** indica que dicha hipotesis so6lo puede ser rechazada al 1%.

Tabla 4. Procedimiento de cointegracion de Johansen / Bancos / IB1M

Variables implicadas NuUmero éptimo de retardos Hipotesis nula Estadistico de la traza
A. Operaciones pasivas.
CCBY IB1IM 11 <0 21,178*
r<1 2,944
CESB Y IB1M 12 0] 29,088**
r<1 7,351
DEPB Y IB1M 1 <0 5,474
r<1 1,830
B. Operaciones activas.
DTOB Y IB1M 8 r<0 6,931
r<i 2,428
HIPB Y IB1M 12 r<0 20,959*
r<1 7,218
CREDBY IB1M 11 <0 22,386*
r<1 3,068
PRESB Y IB1M 11 0] 21,294*
r<1 4,849

Tabla 5. Procedimiento de cointegracion de Johansen / Bancos / IB3M

Variables implicadas Numero éptimo de retardos Hipdtesis nula Estadistico de la traza
A. Operaciones pasivas.
CCBY IB3M 11 r<0 24,713**
r<1 2,886
CESBY IB3M 12 0] 21,013~
r<i 6,306
DEPB Y IB3M 3 <0 7,937
r<1 1,755
B. Operaciones activas.
DTOB Y IB3M 8 r<0 7,610
r<i 2,391
HIPB Y IB3M 12 r<0 27,883**
r<1 10,045
CREDB Y IB3M 11 <0 22,293
r<1 4,507
PRESB Y IB3M 11 k0 23,142*
r<1 5,104
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Tabla 6. Procedimiento de cointegracién de Johansen / Cajas / IB1M

Variables implicadas | NUmero éptimo de retardos | Hipotesis nula | Estadistico de la traza
A. Operaciones pasivas.

CCCY IB1M 11 K0 20,517*
r<i 2,992

CESCY IBIM 2 0] 43,322*
r<i 2,496
DEPC Y IB1IM 2 K0 6,931
r<1 1,697

B. Operaciones activas.

HIPC Y IB1IM 12 r<0 21,539*
r<1i 6,147

CREDC Y IB1M 12 ] 11,709
r<i 2,962

PRESC Y IB1IM 12 £0 14,015
r<1i 4,733

Tabla 7. Procedimiento de cointegracién de Johansen / Cajas / IB3M

\Variables implicadas | NuUmero éptimo de retardos | Hipotesis nula| Estadistico de la traza
A. Operaciones pasivas.
CCCY IB3M 12 <0 22,521*
r<i 4,200
CESC Y IB3M 12 0] 24,057*
r<1 4,079
DEPC Y IB3M 3 <0 7,220
r<l 2,049
B. Operaciones activas.
HIPC Y IB3M 11 <0 20,268*
r<1 6,427
CREDC Y IB3M 12 (0] 11,613
r<i 3,306
PRESC Y IB3M 12 £0 13,423
r<1 5,270
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1)

2)

3)

Las principales conclusiones extraidas del estudio empirico efectuado son :

Se aprecia una considerable evidencia empirica favorable a la presencia de relaciones de
equilibrio a largo plazo (en un 61,5% de los casos posibles) entre los tipos de interés clave
del mercado interbancario y los tipos de las operaciones de las entidades de crédito. No
obstante, hay que resaltar que se pone de relieve un mayor nimero de relaciones de
cointegracion en las operaciones activas y pasivas llevadas a cabo por los bancos (71,4%)
gue en las correspondientes a las cajas de ahorro (50%).

Dentro de las operaciones realizadas por los bancos se detecta, en lo referente a las pasivas,
cointegracion entre los dos tipos interbancarios contemplados y los tipos de interés de las
cuentas corrientes y de las cesiones temporales de hasta tres meses de plazo. En lo
concerniente a las activas, aparecémiasio relaciones entre los dos tipos de interés del
mercado interbancario y los tipos de los préstamos hipotecarios, de los créditos entre uno
y dos afios y de los préstamos a mas de tres afios.

Segun esto, los depdsitos a plazo fijo de los bancos y el descuento comercial bancario se
configuran como las Unicas operaciones de los bancos que no se encuentran conectadas en
el largo plazo con los tipos de interés negociados en el mercado interbancario.

Por lo que respecta a las cajas de ahorro, las relaciones de equilibrio a largo plazo se
manifiestan en los tipos de interés de las cuentas corrientes y de las cesiones temporales de
hasta tres meses de duracién, dentro de las operaciones pasivas, y Unicamente en los tipos
de interés de los préstamos hipotecarios en lo referente a las operaciones activas. De lo
anterior se desprende que en el largo plazo no existe una vinculacion de caracter estable de
los tipos mas significativos del mercado interbancario de depdsitos con los tipos de interés
de los depdsitos a plazo, de los créditos de entre uno y dos afios de duracién y de los
préstamos a mas de tres afios concertados con los clientes.

En el caso de los tipos de interés de los créditos y de los préstamos, este resultado tiene su
origen en el diferente orden de integracion de las series temporales implicadas en la relacidon

a largo plazo. Asi, mientras que estas dos variables son integradas de orden dos, los tipos
de interés del mercado interbancario se encuentran integrados de orden uno, por lo que es
imposible detectar la existencia de cointegracion entre ambas.
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Tal y como se ha sefialado antes, se ha vuelto a contrastar para un intervalo mas reciente,
desde enero de 1992 hasta abril8i87, la presencia de cointegracion en aquellas operaciones
en las que durante la muestra global no han aparecido relaciones estables con la finalidad de
verificar si ha aumentado significativamente la interrelacion en el largo plazo entre los tipos de
interés ofertados por las entidades de crédito en sus diversas operaciones y los tipos del mercado
interbancario.

4) La evidencia obtenida sugiere ahora, en relacion a los bancos, la existencia también de
relaciones de cointegracion entre los tipos relevantes del mercado interbancario y los tipos
de los depdsitos a plazo bancarios y del descuento bancario comercial, Unicas partidas que
en la muestra global planteaban problemas de carencia de cointegracion. En lo concerniente
a las cajas de ahorro, asimismo se constata la existencia de cointegracion entre los tipos
interbancarios y los tipos de interés de los créditos de entre uno y dos afios. Sin embargo,
las otras dos partidas, depositos y préstamos a mas de tres afios, contindan sin mostrar una
relacién a largo plazo con los tipos interbancarios.

De este modo, se puede afirmar que, en términos generales, en los ultimos afios se ha
intensificado la respuesta en el largo plazo de los tipos de interés ofrecidos por las entidades
de crédito ante los movimientos de los tipos del mercado interbancario, aunque con distinto
grado en bancos y cajas de ahorro.

5) Por ultimo, cabe resefiar que los resultados del contraste de cointegracion son idénticos con
independencia del tipo de interés concreto del mercado interbancario seleccionado para
analizar la respuesta de los tipos ofertados por las entidades de crédito, lo que sirve para
confirmar la elevada conexion a largo plazo existente entre los tipos interbancarios a uno
y a tres mesés .

A continuacion, las tablas 8 y 9 muestran las ecuaciones representativas de las relaciones
de equilibrio a largo plazo, definidas por los vectores de cointegracion, entre los tipos de interés
mas significativos del mercado interbancario y los tipos de interés de las diversas operaciones
activas y pasivas efectuadas por los bancos y las cajas de ahorro, respectivamente. A este
respecto, cabe resefiar que en todas y cada una de las ecuaciones se ha incluido un término de
error z, también conocido como residuo de la regresion de cointegracion, que refleja la
desviacion de la situacion de equilibrio a largo plazo.

% puesta de manifiesto en Barreira, Ferrer y Gonzalez [1997].

22



Tabla 8. Vectores de cointegracién / Bancos

Variables implicadas | Vectores de cointegracion
A. Operaciones pasivas.
CCBY IBIM CCR =-2,023 + 0,810IB1IM +z
CCBY IB3M CCR =-2,077 + 0,811IB3M +,Z
CESBY IB1M CESB =-0,290 + IBIM +,z
CESB'Y IB3M CESB =-0,014 + IB3M +,z
DEPB Y IBIM® DEPB = 2,835 + IBIM +g
DEPB Y IB3M® DEPB =-1,064 + IB3M +g
B. Operaciones activas.
DTOB Y IBIM® DTOB, = 2,757 + IBIM + 7
DTOB Y IB3M® DTOB, = 2,741 + IB3M + z
HIPB Y IB1M HIPB, = 1,470 + 1,124I1B1M +¢
HIPB Y IB3M HIPB, = 0,956 + 1,149I1B3M +,z
CREDB Y IB1M CREDB = 2,821 + IBIM +,z,
CREDB Y IB3M CREDB = 0,423 + 1,169I1B3M +x
PRESB Y IBIM PRESB = 4,702 + IBIM 4z
PRESB Y IB3M PRESB = 1,774 + 1,185IB3M #,Z

El superindice (1) indica que la correspondiente relacion de cointegracion esta asociada al intervalo comprendido
entre enero de 1992 y abril de 1997 y no al periodo muestral total.

Tabla 9. Vectores de cointegracién / Cajas de ahorro

Variables implicadas Vectores de cointegracion
CCCY IB1M CCG =-0,254 + 0,256IB1M +,z
CCCY IB3M CCG =-0,470 + 0,539I1B3M +,z
CESCY IB1M CESC =0,448 + 0,891IB1M +,z
CESC Y IB3M CESC =0,389 + 0,891IB3M +,z
HIPC Y IBIM HIPC = 2,484 + IB1M +g
HIPC Y I1B3M HIPG = 2,310 + IB3M +¢g

CREDC Y IB1MY CREDC = 4,838 + 0,848IB1M +,z
CREDC Y IB3MY CREDG = 3,215 + IB3M +yzZ

El superindice (1) indica que la correspondiente relacion de cointegracion esta asociada al intervalo comprendido
entre enero de 1992 y abril de 1997 y no al periodo muestral total.

Con el objeto de dotar de un mayor significado econdémico a los vectores de
cointegracion, éstos han sido normalizados de modo que los tipos de interés negociados en el
mercado interbancario de depdsitos desempefien el papel de variables explicativas. Asimismo,
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hay que puntualizar que estas tablas presentan las relaciones estables a largo plazo obtenidas tras
contrastar, a través del test de razon de verosimilitud disefiado a tal efecto por Johansen, que los
parametros que miden la respuesta en el largo plazo de los precios de las operaciones bancarias
ante los movimientos de los tipos interbancarios relevantes no son estadisticamente diferentes

de uno.

b)

d)

Los principales aspectos a resaltar son los siguientes :

En todos los casos en que existe cointegracion se pone de relieve una relacion de tipo
positivo entre los tipos de interés interbancarios y los tipos ofertados por las entidades de
credito.

Por otro lado, para las distintas operaciones realizadas por bancos y cajas de ahorro se
aprecia siempre la existencia de una conexién a largo plazo de igual o mayor intensidad
con el tipo de interés interbancario a tres meses que con el tipo a un mes. Esto se traduce
en que el parametro del vector de cointegracion asociado al correspondiente tipo de interés
interbancario resulta siempre igual o0 mas elevado cuando se toma como referencia el tipo
a tres meses.

De la comparacion entre operaciones activas y pasivas se deduce que son las primeras las
gue presentan un mayor nivel de influencia en el largo plazo por parte de los tipos de
interés interbancarios.

Dentro de las operaciones pasivas, las cesiones temporales de titulos de deuda publica de
hasta tres meses de plazo se configuran como el tipo de operacion que presenta una
vinculacion mas importante con los tipos de interés interbancarios, tanto en los bancos
como en las cajas de ahorro.

Por lo que respecta a las operaciones activas, la interrelacion mas elevada en el largo plazo
aparece en los préstamos hipotecarios, los créditos de entre uno y dos afios y los préstamos
personales a mas de tres afios concedidos por los bancos a su clientela, aungue Unicamente
se registran leves diferencias entre estas tres operaciones. En las cajas de ahorro, la mayor
conexién se da a nivel de los préstamos hipotecarios y de los créditos, estos ultimos solo
durante el periodo mas reciente, dado que los tipos de interés de las operaciones de
préstamo no estan cointegrados con los tipos interbancarios.
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2.4.2. Especificacion del mecanismo de correccién de error

Seguidamente, y con la finalidad de completar el analisis de cointegracion, se procede
a estimar el mecanismo de correccidon de error que captura la dindmica a corto plazo entre las
variables implicadas en las distintas relaciones de cointegracion. En este sentido, el Teorema de
representacion de Granger [1987] establece que si un grupo de variables se encuentran
cointegradas, entonces pueden ser representadas de forma correcta a través de un mecanismo
de correccion de error y, a la inversa, si la dinAmica entre un conjunto de variables puede ser
modelizada de modo adecuado mediante un mecanismo deai@nrde error, esto sugiere que
dichas variables estan cointegradas.

En particular, el mecanismo de correccion de error puede ser concebido como un modelo
gue describe el proceso a través del cual se corrigen las desviaciones transitorias a corto plazo
de la situacion de equilibrio a largo plazo definida por la relacién de cointegracioén y que, por
consiguiente, suministra informacién sobre la velocidad con que se produce este proceso de
ajuste hacia el equilibrio.

En las Tablas 10 y 11 se reproducen las ecuaciones que describen el ajuste dinamico del
precio de las operaciones activas y pasivas con respecto a los tipos de interés clave del mercado
interbancario, en los casos en que existe cointegracion, para los bancos y las cajas de ahorro,
respectivamente. De nuevo, el nUmero adecuado de retardos ha sido seleccionado en base al
criterio de informacién postulado por Akaike.

Especificamente, para cada ecuacion se muestra el término de correccién de error
asociado al vector de cointegracion observado retardado un periodg (TCE ), representativo de
la velocidad de ajuste hacia el equilibrio, con su correspondiente estadistico t de Student entre
paréntesis, el nimero optimo de retardos y el coeficiente de determinacion. También se recogen
los resultados del contraste de autocorrelacion de primer orden realizado mediante el test
Durbin-Watson y de orden superior (hasta cuatro retardos) efectuado a través del test LM de
correlacion serial de Breusch-Godfrey. De forma adicional, también se incluyen los valores del
estadistico obtenido al contrastar la presencia de efectos Arch de primer orden con el test LM
ARCH de Engle. Como siempre, * indica que la hipbtesis nula se rechaza a un nivel de
significacién del 5%, mientras que ** quiere decir que dicha hipoétesis sélo resudiaadalal
1%.
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Tabla 10. Mecanismos de correccion de error / Bancos

Variable Tipo TCE ., Ne R? D-W | Autocorrel. ARCH(2)
dependiente | relevante retardos| (%)
ACCB AIBIM -0,0070 (-0,2676) 3 21,26] 2,014 0,3730 0,4650
ACCB AIB3M -0,0004 (-0,3969) 3 22,05 2,037 0,5584 1,029
ACESB AIBIM 0,2032 (1,7388) 7 46,86| 1,941 1,2794 23,2239%
ACESB AIB3M -0,0492 (-2,2862) 12 60,57 2,083 1,9463 4,82394
ADEPBY AIBIM 0,0266 (0,8363) 1 44,81 2,117 0,5649 0,96574
ADEPBY AIB3M 0,0211 (0,6833) 1 49,62| 2,134 0,6993 0,3478
ADTOBW AIBIM 0,4300 (2,6932) 13 57,23 2,09] 1,1676 5,06597%
ADTOBY AIB3M 0,0871 (1,9933) 7 48,23| 1,694 1,4834 2,2636
AHIPB AIBIM -0,0091 (-0,2182) 2 25,70 2,079 0,5516 0,2355
AHIPB AIB3M 0,0961 (1,9539) 12 71,231 2,127} 1,4311 0,0932
ACREDB AIBIM 0,1402 (1,7461) 11 39,87 1,971 0,0728 1,5991
ACREDB AIB3M -0,1139 (-2,5826) 3 32,08] 2,054 0,5884 2,1027
APRESB AIBIM 0,2295 (3,2600) 13 45,62 1,861 1,2577 0,0002
APRESB AIB3M 0,1623 (2,0973) 12 43,87 1,908 1,9533 0,0067

El superindice (1) indica que la correspondiente relacion de cointegracién esta asociada al intervalo comprendido
entre enero de 1992 y abril de 1997 y no al periodo muestral total.

Tabla 11. Mecanismos de correccion de error / Cajas de ahorro

Variable Tipo TCE ., Ne R? D-W | Autocorrel. ARCH(2)
dependiente | relevante retardos| (%)
ACCC AIBIM -0,0068 (-1,3952) 3 18,65 2,005[L 1,4318 0,6583
ACCC AIB3M -0,1539 (-2,5027) 12 48,32 2,049p 1,6888 0,0016
ACESC AIBIM -0,8038 (-5,3017) 2 39,26| 1,955p 0,9252 14,3536
ACESC AIB3M -1,7596 (-3,7379) 12 69,05 1,986p 0,3399 0,4001
AHIPC AIBIM 0,1057 (3,2563) 12 76,12 1,997B 1,5527 0,4164
AHIPC AIB3M 0,1034 (2,2351) 11 72,41 2,059 1,7454 0,0074
ACREDCY AIBIM 0,3609 (3,6292) 5 42,43| 2,028p 0,2501 0,1541
ACREDCY AIB3M 0,0138 (1,9172) 6 51,69| 1,898B 0,6085 0,2108

El superindice (1) indica que la correspondiente relacion de cointegracién esta asociada al intervalo comprendido
entre enero de 1992 y abril de 1997 y no al periodo muestral total.

En términos generales, se pone de manifiesto que los parametros del término de
correccion de error presentan cuantias mas elevadas (en valor absoluto) y, por tanto, con un
mayor nivel de significatividad estadistica en las operaciones efectuadas por las cajas de ahorro,
lo que parece constituir evidencia de que existe una velocidad de convergendléad egu
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largo plazo mas alta en las operaciones activas y pasivas de este tipo de entidades. De hecho, los
mejores resultados en términos de rapidez en el ajuste se alcanzan con diferencia en las cesiones
temporales de titulos de deuda publica de hasta tres meses de duracion efectuadas por las cajas
de ahorro.

De forma adicional, tal y como se puede apreciar, en la mayoria de los casos
contemplados el proceso de ajuste dinamico resulta mas rapido cuando se trabaja con el tipo de
interés interbancario a tres meses.

Ademas, en los contrastes de diagndéstico realizados para verificar la bondad del modelo
estimado se pone de relieve la no existencia en ningun caso de problemas de correlacion serial
entre los residuos de las diferentes ecuaciones. En lo concerniente a la heteroscedasticidad, hay
gue resaltar que solo aparecen efectos heteroscedasticos condicionales autorregresivos de primer
orden en algunos casos aislados. Al respecto, Unicamente en la ecuacion dinamica que describe
las variaciones de las cesiones temporales efectuadas por los bancos en funcién de los
movimientos del tipo interbancario a un mes se aesghla hipotesis nula de no
heteroscedasticidad a un nivel de significacion del 1%.

3. CONCLUSIONES

Dentro de un marco global encaminado a la elaboracion de un modelo de valoracion del
riesgo de interés que considere el riesgo de base, el presente trabajo se centra en el analisis de
las repercusiones en el largo plazo de los movimientos de los tipos de interés mas significativos
del mercado monetario sobre los precios de las distintas operaciones activas y pasivas
concertadas con sus clientes por las entidades de crédito que operan en el mercado espafol.

En base a la evidencia empirica presentada en un estudio previo de Barreira, Ferrer y
Gonzalez [1997] en el que, a partir de un contraste de causalidad en el sentido de Granger
abordado desde una perspectiva bivariante, los tipos de interés a uno y a tres meses negociados
en el mercado interbancario de depdésitos no transferibles eran considerados los mas relevantes
del mercado monetario espafol, estos dos tipos han sido tomados como referencia en este
trabajo.
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El andlisis se ha efectuado por separado en bancos y cajas de ahorro para verificar si
aparecen diferencias significativas entre ambas clases de entidades en relacion a la fijacion de sus
respectivas politicas de precios en respuesta a los cambios de los tipos de interés interbancarios
considerados. Ademas, y en funcién de los datos disponibles, se ha llevado a efecto una
desagregacion adicional por partidas de activo y de pasivo con el objeto de cuantificar el grado
de ajuste de los tipos de interés ofertados en cada una de las operaciones.

Con el fin de detectar, desde una perspectiva bivariante y durante el periodo que se
extiende desde enero de 1989 hasta abril de 1997, la posible existencia de relacioniéside equ
a largo plazo entre los tipos de interés clave del mercado interbancario y los tipos de las
diferentes operaciones de activo y pasivo de bancos y cajas de ahorro, se ha aplicado la
metodologia de cointegracion multivariante disefiada por Johansen, basada en el empleo de
técnicas de estimacion por maxima verosimilitud. En aquellos casos en los que no se han puesto
de manifiesto relaciones estables durante este periodo, se ha procedido a realizar de nuevo el
contraste de cointegracion utilizando una muestra mas reciente comprendida entre enero de 1992
y abril de 1997.

Las conclusiones mas significativas derivadas del analisis empirico llevado a cabo son las
gue se exponen a continuacion:

1. En primer lugar, se ha puesto de relieve la presencia de una considerable interconexion de tipo
positivo en el largo plazo entre los tipos de interés interbancarios relevantes y los precios de las
operaciones de las entidades de crédito. Este resultado supone un cambio importante en la
descripcion del mecanismo de fijacién de precios por las entidades si se tiene en cuenta que en
los primeros analisis realizados (Sastre[1991]), con datos correspondientes a los afios ochenta,
el tipo activo quedaba determinado, tanto en bancos como en cajas de ahorro, mediante un
margen sobre el precio del pasivo, y presentaba una débil respuesta a las oscilaciones de los tipos
de mercado.

Por lo que respecta al objetivo Ultimo de este trabajo, la constatacion de tales relaciones
permite dar respuesta a una de las cuestiones basicas que surgen en la implantacion de cualquier
método de medicidn del riesgo de interés, como es la de la identificacion del tipo, o tipos, cuyas
variaciones pueden considerarse responsables de una parte importante del nivel de riesgo de
interés de la entidad de crédito. En aquellos métodos mas sofisticados que incorporan
estimaciones del futuro comportamiento de los tipos de mercado, el resultado anterior permite
acotar considerablemente el objetivo del analisis.
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2. En segundo lugar, cabe destacar que en las operaciones concertadas por los bancos se aprecia
un mayor numero de relaciones estables que en las efectuadas por las cajas de ahorro. Las
diferencias observadas eran esperables y probablemente serian mayores si en vez de trabajar con
datos agregados, para bancos y cajas, se hiciera individualmente o con agregaciones basadas en
caracteristicas mas diferenciadoras que la que en estos momentos supone la de pertenecer a uno
u otro grupé® .

Esta consideracion es importante y debe ser tenida en cuenta a la hora de trasladar los
resultados obtenidos a un modelo de valoracion del riesgo de interés aplicable a una entidad
concreta, ya que, si bien es posible que existan entidades bien representadas por la muestra, en
otras ocasiones los resultados podrian ser mucho menos aplicables. Este problema es faciimente
resoluble sin mas que repetir el analisis con sus propios datos.

3. Las conclusiones que aparecen a continuacion se refieren especificamente a la identificacion
del riesgo de base. Todas ellas permiten ayudar a describir el mecanismo de transmision de las
variaciones de los tipos significativos a los precios de las diferentes operaciones activas y pasivas
y, por tanto, facilitan la valoracion de la posicion de la entidad frente al riesgo de interés y la
adopcion de estrategias de gestion.

Se observa que, en términos globales y para las dos clases de entidades estudiadas, las
operaciones activas muestran una mayor sensibilidad ante las variaciones de los tipos de interés
clave del mercado interbancario que las pasivas, es decir, se ven mas influenciadas en el largo
plazo por los cambios de estos tipos relevahtes .

Esta conclusién implica que una bajada de tipos, el escenario que mejor se adapta a la
muestra analizada, afectara con mayor intensidad al rendimiento del activo que al coste del
pasivo e influird negativamente en el margen financiero de las entidades.

Si bien de forma anéloga podria pensarse que ante una situacién contraria -subida de
tipos- las entidades se verian beneficiadas, esta conclusion no resulta tan inmediata. De hecho,

28 os trabajos de Sanchez y Sastre [1995] y Manzano y Galmés [1996a y b] obtienen resultados que
confirman la opinién de que la sensibilidad del precio de las operaciones es diferente segln la especializacion
productiva de las entidades.

2'Un resultado similar se alcanza en la mayor parte de los trabajos publicados sobre este tema

(Estrada[1994] y Manzano yaBnés [1996a y b]), aunque tal diferencia se ha visto reducida en los Ultimos afios
(Saez [1996] y Sastre [1997]).
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no parece previsible que las relaciones a largo plazo detectadas sean iguales en escenarios
alcistas y bajistas de tipos de interés e, incluso, es probable que sufran variaciones en funcion del
nivel de ésto® y que no se mantengan inalteradas a lo largo del tiempo Lamentablemente, el
numero de observaciones disponibles no es suficiente para trabajar con submuestras que recojan
las distintas situaciones que presumiblemente pueden influir en la determinacion de las relaciones
analizadas y, ademas, en los ultimos afios los episodios de incrementos de tipos han sido bastante
escasos Yy de poca duracion, lo que impide la aplicacion a estos periodos de la metodologia de
andlisis utilizada.

Esta dificultad es, por el momento, insalvable, ya que los datos manejados abarcan
practicamente la totalidad del periodo de tipos de interés totalmente liberalizados pero, en
cualquier caso, es un aspecto a tener en cuenta a la hora de interpretar los resultados obtenidos
y, sobre todo, en el proceso de utilizacion de la metodologia descrita en un modelo de valoracion
del riesgo de interés.

A nivel desagregado, y dentro de las operaciones activas realizadas por los bancos, cabe
resefar que los resultados muestran unas relaciones similares en el largo plazo para todas las
modalidades si se exceptua el descuento comercial.

Aparentemente puede resultar paradojico, a la luz de la situacion actual, que los
préstamos hipotecarios, producto en el que se han centrado muchas de las campafias de
captacion de activo en los ultimos afios, no resulten notablemente mas sensibles que operaciones,
cuantitativa y cualitativamente, mucho menos importantes como pueden ser las cuentas de
crédito. Una posible explicacion podria encontrarse en los cambios que han tenido lugar en las
politicas comerciales seguidas por las entidades de crédito y en la legislacion destinada a abaratar
los costes de sustitucion de los préstamos hipotecarios. Asi, mientras en trabajos anteriores se
ponia de manifiesto una escasa sensibilidad de esta operacion en el caso de los bancos, atribuida
a la poca importancia de esta modalidad en el balance bancario (Estrada [1994]), o a la
moderada competencia derivada de los elevados costes de sustitucion (Sae? [1994]) , resultados
mas recientes presentados en Sastre [1997], aunque referidos a una Unica modalidad de
préstamos hipotecarios -a tipo fijo- muestran una mejora significativa de ldlidansite esta
operacion.

% De hecho, la simple observaciéon de las series parece apuntar que, si bien las bajadas de tipos se
trasladan con mayor rapidez al activo que al pasivo, lo contrario sucede con las subidas.

%A partir de la entrada en vigor de la ley 2/1994 y las disposiciones que la complementan, esta segunda
razon puede haberse debilitado considerablemente.
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Por su parte, el descuento comercial efectuado por los bancos constituye la Unica
operacion de activo de estas entidades que no muestra una relacion estable a largo plazo durante
la muestra completa. Esta situacién se modifica por completo al considerar el periodo reducido,
lo que corrobora el aumento de la influencia de los tipos interbancarios sobre la politica de
precios seguida por los bancos para esta modalidad de operacion.

Ambos resultados son coherentes con lo que se podria esperar. El descuento comercial
es una operacion cuya importancia relativa para los bancos ha ido descendiendo en los Gltimos
afnos y en la que las comisiones, en gran parte no incluidas en los precios manejados, juegan un
importante papel en la determinacion de los tantos de rendimiento, por lo ece lpestante
l6gico que se presenten problemas al tratar de establecer relaciones a largo plazo. La mejora de
los resultados para la muestra reducida puede obedecer, ademés de a las razones descritas, a una
menor utilizacion de las comisiones como via de incremento encubierto de logartos
derivada de las exigencias de los clientes, mucho mas sensibilizados ante estos temas en un
entorno de creciente competencia.

En lo referente a las operaciones pasivas, las cesiones temporales de titulos de deuda
publica con un plazo de hasta tres meses constituyen la operacion que incorpora un mayor ajuste
ante los movimientos de los tipos de interés interbancarios, tanto en los bancos como en las cajas
de ahorro. Lo anterior resulta totalmente l6gico, tanto por el tipo de clientela con la que se lleva
a cabo estas operaciones como por la relacion entre el plazo de las mismas y el del tipo de
referencid’ .

Por otra parte, se obtiene evidencia de que las cuentas corrientes en las dos clases de
entidades estan conectadas en el largo plazo con los tipos interbancarios, pero con una relacion
mas débil que las partidas restantes. A este respecto, hay que tener en cuenta que, aunque se
trata de cuentas remuneradas, en este grupo estan mezcladas mdultiples modalidades de
operaciones que atienden tanto objetivos de inversion como de proporcionar servicio de caja,
lo que implica que no siempre su remuneracion va a estar exclusivamente determinada por las
condiciones del mercado; incluso parece ser que en la actualidad las cuentas corrientes, una vez
superada la etapa de las supercuentas, son utilizadas mayoritariamente como medio de pago
dejando para los depésitos a plazo fijo los objetivos de ahorro remunerado (Sastre [1997]).

*Esto es totalmente coincidente con los resultados obtenidos por todos los trabajos publicados sobre este
tema.
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Por ultimo, llama la atencion el comportamiento registrado por los depdsitos de plazo
entre uno y dos afios en las cajas de ahorro, en las cuales ni siquiera al utilizar el periodo
muestral mas reciente llega a aparecer una relacion estable a largo plazo con los tipos
interbancarios. Ello puede tener su origen, tal y como afirma Sastre [1997], en que para el tipo
de clientela habitual de las cajas de ahorro los costes de sustitucién o de traslado de los depdsitos
a plazo a otra entidad no son desdefiables, y si bien esta situacion va modificAndose lentamente,
una consecuencia clara de la misma ha sido una transmision lenta y escasa de los impulsos
monetarios hacia estos tipos pasivos.

4. La eleccion como tipo de interés més significativo del mercado monetario espafiol de los tipos
interbancarios a uno o a tres meses no modifica los resultados en cuanto al nimero total de
relaciones de cointegracion detectadas ni a las variables que se ven implicadas en ellas, pero si,
en cambio, se detectan ciertas divergencias en cuanto al grado de conexidn a largo plazo
manifestado en las mismas.

Al respecto, en todas las operaciones de bancos y cajas de ahorro examinadas se aprecia
una interrelacién a largo plazo mas fuerte y una mayor significatividad del coeficiente asociado
al término de correccion de error caracteristico de la ecuacion de ajuste dinamico cuando se
utiliza el tipo de interés interbancario a tres meses. Ello puede obedecer a dos motivos, por un
lado, la menor volatilidad del tipo interbancario a tres meses hace que éste pueda representar una
referencia mas firme de las tendencias del mercado para las entidades y, por otro, a que el plazo
de tres meses se encuentra estrechamente vinculado a algunas de las operaciones contempladas
en el andlisis (cesiones temporales y descuento comercial batcario) .

5. Los resultados obtenidos durante el subperiodo que abarca desde enero de 1992 hasta abril
de 1997, en el que se constata la aparicion de cointegracion entre variables que inicialmente no
estaban conectadas en el largo plazo, parecen indicar que, como cabia prever, se ha
incrementado de forma sustancial la vinculacién a largo plazo entre los tipos de interés del
mercado interbancario y los correspondientes a las operaciones realizadas por las entidades de
créditc?.

¥De hecho, los analisis llevados a cabo por otros autores (Sastre [198@@npaonfirmar la hipétesis
de que el tipo de referencia para la determinacion del precio de las operaciones por parte de las entidades bancarias
deberia ser el de un activo/pasivo alternativo negociado en un mercado competitivo y de igual plazo, lo que incluso
llevaria a plantear la conveniencia de un tipo de referencia no perteneciente al mercado interbancario para las
operaciones a largo plazo.

%%En los estudios de Estrada [1994] y Sastre [1997] también se ha verificado que tal conexién se ha
acentuado considerablemente en los Ultimos afios.
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Finalmente, cabe significar que aunque este trabajo puede suponer un paso en el proceso
de identificacion del riesgo de base para las entidades de crédito, el problema no puede
considerarse resuelto en su totalidad. Hay que recordar que las conexiones establecidas entre los
tipos interbancarios y el precio de las operaciones constituyen relaciones a largo plazo y que para
poder introducirlas en un modelo de valoracion del riesgo de interés se hace necesario completar
el analisis para poder cuantificar la intensidad y la rapidez de respuesta de dichos precios a las
variaciones del tipo significativo.
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