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RESUMEN. —El propésito de este trabajo es identificar y analizar las variables ex-
plicativas del nivel de liquidez que las cajas de ahorro de Castilla y Leén mantienen
en sus respectivos activos. La investigacion se efectia con los datos obtenidos de los
balances piiblicos mensuales durante el periodo comprendido entre enero de 1984 y
noviembre de 1985. Los resultados empiricos permiten concluir que las variables que
explican en mayor grado las variaciones en el nivel de liquidez de las cajas de ahorro
confederadas de nuestra regién son los cambios en el volumen de depésitos a plazo
del sector privado y su posicién acreedora frente al Banco de Espafia y otras entidades
de crédito. Otros factores que también se han revelado como determinantes son: los
créditos al sector privado, los fondos publicos incluidos en la cartera de valores, los
dep6sitos del sector piblico y las cuentas de ahorro del sector privado.

1. Introduccién

Constatado el mayor porcentaje de recursos que las cajas de ahorro de Castilla y
Le6n invierten en activos liquidos, el trabajo que se presenta tiene por objeto especificar
los factores determinantes del nivel de liquidez de estas entidades. Previamente, y a
modo de telén de fondo, se ponen de relieve los rasgos mds caracteristicos de las
cajas de la regién, enfatizando determinados aspectos como son su importante pe-
netracién y cuota de mercado, su escasa «dedicacién financiera» regional, su parti-
cipacion neta deudora en el mercado interbancario y el mayor peso especifico en sus
balances de la cuenta de tesoreria y entidades de crédito.

El tercer apartado del trabajo analiza la funcién de liquidez en las entidades de
depésito, entendiendo ésta como la resultante de sus operaciones activas y pasivas y
prestando especial atencién a la influencia de la politica monetaria en la gestién de
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la misma. Se examinan asimismo los distintos puntos de vista desde los que se puede
enfocar el tema.

En el cuarto apartado se propone una serie de factores de influencia, considerados
«a priori» como explicativos de la liquidez en las cajas de ahorro de Castilla y Leén,
para seguidamente introducir éstos en un modelo de andlisis multivariante y proceder
a su contrastacién empirica. La investigacién se realiza a partir de los datos obtenidos
de los balances piblicos mensuales que edita la CECA para el periodo comprendido
entre ¢l 1 de enero de 1984 y el 30 de noviembre de 1985. La verificacién empirica
se orienta en una doble direccién: identificacién de los factores determinantes més
explicativos y determinacién del grado de explicacién del modelo.

Finalmente, en el quinto apartado, se analizan e interpretan los resultados obtenidos
del estudio empirico. '

2. El papel de las Cajas de Ahorro en Castilla y Leén

Antes de adentrarnos en el andlisis de la liquidez de las cajas de ahorro regionales,
resulta obligado efectuar una primera consideracién, no por obvia menos importante,
con respecto a la realidad financiera imperante en la comunidad auténoma de Castilla
y Ledn: la inexistencia de un auténtico sistema financiero regional, asi como la im-
posibilidad de proceder a su vertebracién tanto por razones politico-institucionales
como por la ausencia de una verdadera vocacién regional en el comportamiento fi-
nanciero de las instituciones crediticias que actiian en el &mbito de nuestra comunidad.

Dentro de la regi6n castellano-leonesa operan diferentes entidades crediticias, que
podemos clasificar en banca privada, banca oficial, cajas de ahorro confederadas,
cooperativas de crédito y caja postal. Entre las cajas de ahorro confederadas, once de
ellas tienen en la actualidad su sede central en la regién'. Todas son de dmbito casi
exclusivamente provincial, excepto la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Sala-
manca que extiende su actuacién a Palencia, Valladolid y Zamora, amén de la propia
Salamanca.

Esta nota de territorialidad es uno de los rasgos que caracterizan la actuacién de
las cajas de ahorros en la Europa comunitaria, como lo pone de manifiesto el hecho

1. La relacién de cajas de ahorro que tienen su sede central en alguna de las provincias de
la Comunidad Auténoma de Castilla y Le6n es la siguiente:

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila

Caja de Ahorros y Monte de Piedad del C. C. de Obreros de Burgos

Caja de Ahorros Municipal de Burgos

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Leén

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia

. Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia

Caja General de Ahorros y Préstamos de la Provincia de Soria

Caja de Ahorros Popular de Valladolid -

Caja de Ahorros Provincial de Valladolid

Caja de Ahorros Provincial de Zamora

Sin embargo, en estos momentos se esta realizando la fusién de 5 de ellas: Caja de Ahorros
y Monte de piedad de Leén, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia, Caja de Ahorros
Popular de Valladolid, Caja de Ahorros Provincial de Valladolid y Caja de Ahorros Provincial
de Zamora; que desembocard en una nueva entidad denominada Caja Espafia. Después de este
proceso el nimero de Cajas de Ahorro con sede en la regi6én se reducird a 7.
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de que en la mayor parte de los Estados miembros se haya seguido el principio de
regionalizacién de estas entidades y que, de resultas del cual, el establecimiento y la
actividad de las cajas se encuentren limitados a una zona determinada. Esta limitacién
ha sido obviada, sin embargo, a través de la idea de colaboracién y cooperacién entre
cajas de ahorros, y en la medida en que el cardcter local o regional de las mismas
pueda ser considerado mds como una forma de especializacién territorial que como
un medio de eliminacién de la competencia.

En comparacién con el conjunto del sistema crediticio espafiol, y en términos de
oficinas, una caracteristica relevante del sistema bancario en Castilla y Leén es la
menor penetracién de la banca privada en nuestra regién a través de su red de sucur-
sales, junto a una mayor implantacién de las entidades de crédito cooperativo®. Esta
menor penetracién relativa de la banca privada en nuestra regién es particularmente
acusada en las provincias de Burgos y Soria, en las que, por contra, es mucho mayor
la implantacién de las cajas de ahorro confederadas —caso de Burgos— o de las
cooperativas de crédito —caso de Soria—. La penetracion de estas tiltimas es también
particularmente intensa en la provincia de Zamora. Unicamente Le6n rompe la ténica
regional, con porcentajes de penetracién para bancos y cajas de ahorro superiores
incluso a los porcentajes medios en el total del sistema crediticio nacional®.

En términos de cuota relativa de mercado se observa que los depésitos captados
por bancos y cajas de ahorros en la regién castellano-leonesa representaban en 1988,
respectivamente, un 6.31% y un 7.95% sobre el total nacional. Porcentajes ambos
que ponen de manifiesto el mayor peso especifico de las cajas de ahorro confederadas
en nuestra regién. En términos absolutos, la mayor actividad de las cajas es bien
patente en tres de las nueve provincias de la Comunidad: Avila, Burgos y Segovia.

El porcentaje sobre el total nacional de los depésitos captados por bancos y cajas
de ahorros de Castilla y Le6n mantiene un ritmo de crecimiento constante entre 1977
y 1987, habiendo pasado de un 5.96% a un 7.07%; en 1988, sin embargo, se observa
un estancamiento-descenso con un 7.05%*. Las cajas de ahorro ganan continuamente
cuota de mercado con respecto a la banca privada; tendencia que se registra en todo
el territorio nacional, y que en nuestra regién se refleja con mucha mayor intensidad.
Los datos disponibles muestran que la cuota de mercado de las cajas de ahorro con
respecto al conjunto integrado por ellas mismas y la banca privada ha aumentado en
el conjunto del territorio nacional desde el 36.3% en 1983 hasta el 43.7% registrado
en 1988, mientras que en Castilla y Le6n el crecimiento ha sido mucho mds importante:
del 38.7% en 1983 hasta el 49.5% que significaba la cuota de mercado de las cajas
de ahorro a finales de 1988 (v. Boletines Estadisticos del Banco de Espafia y Boletin
Estadistico de la CECA).

2. A 31 de diciembre de 1988, Banca privada: 44% a nivel regional frente al 49% a nivel
nacional; Cajas de ahorro: 37% a nivel regional frente al 36% a nivel nacional; Cooperativas de
Crédito: 11% a nivel regional frente al 9% a nivel nacional.

Téngase en cuenta, a este respecto, que la politica de penetracién de la Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Salamanca en el conjunto de la regién se apoya, en parte, en la absorcién
de cajas rurales.

3. Véase V. Azofra, «El Sector Financiero en la Integracion Europea» en J. Garcia Solanes
y Z. Jiménez-Ridruejo (eds.): «Integracién Europea y Desarrollo Econémico de Castilla y Le6n»,
pégs. 496-500.

4. Véase F. J. Martin y J. A. Parejo, «Sistema Financiero y Politica Regional en Espafia»,
Madnd, 1985, pag. 493, y Boletin Estadistico del Banco de Espaiia, marzo, 1989.
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Otra caracteristica que distingue la actividad de las cajas de ahorro regionales, en
comparacién con la del conjunto nacional, es el mayor peso de los activos liquidos
en sus estructuras de inversién. Es este un aspecto que en los afios 86 y 87 se ha
acentuado notablemente, como lo evidencia la comparacién del ratio «tesoreria y
entidades de crédito/activo total» que mantienen los dos conjuntos de entidades: 40%
y 38% para las cajas de la regién frente al 35% y 34% de la media nacional. Por cajas
sobresalen la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia y la Caja de Ahorros
y Monte de Piedad de Segovia, la primera con porcentajes de activos liquidos muy
superiores en todos los afios a las medias regional y nacional y la segunda con cifras
por debajo siempre de las medias.

Estos datos son indicativos de la escasa «dedicacién financiera regional» de las
cajas de ahorro espaiiolas y de las castellano-leonesas en particular, y ello a pesar de
que el dmbito de actuacién de estas entidades se circunscribe al de sus respectivas
provincias o comunidades auténomas. En este sentido, cabe indicar que muchas de
las estimaciones de la tasa de cobertura —créditos/depésitos— de los créditos con-
cedidos por las cajas en nuestra regiéon coinciden en situar ésta por debajo de la
unidad®. De ser ciertas tales estimaciones, el comportamiento inversor de estas ins-
tituciones estaria incidiendo notablemente en el proceso de descapitalizacién de la
regién y explicaria, en buena medida, la transferencia de recursos financieros caste-
llano-leoneses a través de los mercados monetarios hacia otras zonas o regiones. Esta
apreciacién viene avalada por el andlisis de la posicidn que en el mercado interbancario
presentaban, a finales de 1987, las distintas instituciones crediticias que operan en el
mismo:

Participacién Participacion en %

Neta deudora Operaciones Operaciones Deudora

(Acreedora) Activas Pasivas (Acreedora)
Banca Privada (486.1) 38.19 56.23 (18.03)
Banca Extranjera (640.4) 14.29 38.05 (23.76)
Cajas de Ahorro 857.5 35.80 3.9 31.81
Otros Intermed. 268.9 11.72 1.74 9.98

Fuente: Franco Lahoz: «La capacidad competitiva de las cajas», Dinero Extra Cajas, pag. 68.

Como se observa en el cuadro, la banca privada esta financiando una parte im-
portante de sus activos con recursos tomados del mercado monetano recursos que en
gran medida son suministrados por las cajas de ahorro.

En esta linea de identificacion de los rasgos estructurales que mejor definen a las
cajas de ahorro de Castilla y Leon, el trabajo de Garcia Merino y otros (1988) sugiere
que —en comparacién con las 66 cajas con sede central en otras comunidades— las
de nuestra comunidad se caracterizan, en su conjunto, por: a) el menor peso espe-
cifico de su inversién crediticia neta con respecto a la inversién financiera total; b) la

5. Véase J. Muiioz, «La Banca Privada ante el Desarrollo Regional», Madrid, 1977, pég.
491 y también A. Garcfa Villarejo y J. Salinas: «Estructura Financiera y Actividad Inversora de
las Administraciones Publicas en Castilla y Leén», Valladolid, 1984.
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menor rentabilidad media de sus inversiones crediticias; c¢) el mayor porcentaje que
con respecto al total de acreedores representan los depésitos a plazo provinientes del
sector privado; d) la mayor proporcién de inmovilizado dentro del activo total; €) el
mayor remanente de la Obra Benéfico-Social con relacién al pasivo total; f) la menor
importancia del crédito con garantia real al sector privado en el conjunto de la inversion
crediticia bruta; y g) la menor incidencia de los gastos de personal en la cifra global
de gastos de explotacion. '

De lo anterior, y en relacién con el objeto de este trabajo, es de destacar como la
menor inversién crediticia confirma el superior peso especifico que en las cajas de
ahorros de nuestra Comunidad Auténoma tienen los activos liquidos —tesoreria y
entidades de crédito®— dentro de su inversién financiera total. El comportamiento de
aquéllos y su relacién con las operaciones de activo y pasivo de las cajas de ahorro
es, como se sabe, un tema estrechamente imbricado con la politica de liquidez de
cada institucién.

3. La liquidez en las entidades de ahorro. Variables de gestion y modelos de
andlisis

Paso previo a cualquier planteamiento analitico de la cuestién que nos ocupa, es
la delimitacién conceptual del término liquidez en las entidades de depésito, para, a
partir de la misma, identificar las variables o factores de gestion que determinan el
nivel de aquélla.

Desde la perspectiva de una entidad bancaria, la liquidez puede definirse como
«la capacidad de satisfacer demandas de efectivo a cambio de depdsitos» (Sayers,
1968). Es esta una definicién que entrafia una concepcién dindmica de la liquidez
bancaria y de su gestién en cuanto supone que la liquidez es la resultante de las
operaciones activas y pasivas de estas entidades y que, por generarse constantemente,
una adecuada gestion de la misma es pieza clave en la actividad bancaria, ya que del
grado de disponibilidad de los activos y de la estabilidad de los pasivos va a depender
la capacidad crediticia de las entidades de depbsito.

La gesti6n de la liquidez en las entidades de depdsitos reviste ademas una singular
importancia debido a que, por su especificidad, la actividad inversora de estas entidades
tiene que adaptarse a los ritmos impuestos por las autoridades financieras a través de
la politica monetaria y debido a que, a estos efectos, el control de los activos liquidos
de las entidades de depésito juega un papel determinante.

A este respecto, cabe sefalar que en nuestro sistema el control de los activos
liquidos computables en el coeficiente de caja (activos de caja) constituye el objetivo
monetario intermedio en torno al cual gira la instrumentacién de la actual politica
monetaria. Por lo que al coeficiente de caja se refiere, conviene recordar que, desde
su implantacién en 1971, ha experimentado profundas modificaciones entre las que
hay que destacar: la ampliacién de los intermediarios financieros sujetos al mismo,
los cambios en los pasivos computables que significan una amplicacién de la base de

6. Tesoreria y Entidades de Crédito comprende: caja y Banco de Espafia, intermediarios
financieros y activos monetarios.
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célculo’ y, por tdltimo, las variaciones en el célculo decenal del coeficiente. Su nivel
actual es del 19% y se divide en dos tramos: uno del 11.50% remunerado y otro sin
remunerar del 7.5%°. Tanto el nivel y los tramos como el tipo de interés de la parte
remunerada han sufrido variaciones desde que en enero de 1984 entrara en vigor este
nuevo coeficiente de caja, de acuerdo con las necesidades de politica monetaria y
financiera.

Esta postura activa por parte de las autoridades espafiolas de control, junto con
los cambios registrados en el entorno monetario, condiciona notablemente la renta-
bilidad y la posicién de riesgo de los bancos, haciendo mis patente la importancia de
la liquidez bancaria tanto en lo referente a la formacién de sus expectativas de liquidez
como a la relacién entre éstas y la actividad inversora de los mismos.

Las entidades de depésito deben mantener, pues, un volumen de activos liquidos
adecuado a sus necesidades, derivadas tanto del cumplimiento del coeficiente de caja
como de la necesidad de hacer frente a los reintegros que sus clientes le requieran.
Este nivel minimo de encaje total’ exige a estas entidades un control de sus propios
medios liquidos a través de una adecuada gestién. Estos medios se complementan con
la posibilidad de actuacién en el mercado monetario, endeuddndose ante la escasez
de activos liquidos o rentabilizando, a través de su inversién en este mercado, los
excedentes.

El recurso al mercado monetario puede producirse de forma continuada o espo-
radica. El recurso continuado a este mercado permite obtener un volumen de negocio
superior al que corresponderia por la estricta captacién auténoma de la institucién de
depdsitos. Por el contrario cuando se acude de forma coyuntural el objetivo es ponerse
a cubierto de las puntas de inversién o evoluciones desfavorables del pasivo durante
ciertos perfodos dando a la actuacién bancaria una mayor seguridad.

El mercado monetario se muestra, pues, como una fuente de recursos liquidos
para las entidades de depdsito complementaria de los recursos captados tanto por la
propia red de cada entidad, como del banco central o por la deuda en los mercados
internacionales. Este desarrollo ha producido cambios en los objetivos iniciales del
mercado que ha pasado de servir fundamentalmente para ajustar posiciones de liquidez
a corto plazo a ser un medio para materializar inversiones tipicas con mayores plazos
de maduracién. Asimismo el desarrollo de los productos de este mercado ha sido
parejo y en la actualidad se negocian dos grandes clases de activos: los excedentes
de caja y los recursos monetarios propiamente dichos.

De todo lo anterior, se desprende que la funcién de liquidez de una entidad de
dep6sitos ha de orientarse a lograr un equilibrio entre los flujos de entrada y salida,
asi como unos rendimientos éptimos de las inversiones. Un modelo de gestién de la
liquidez, debe entonces aparecer como una técnica de sintesis de toda la informacién
disponible permitiendo la eleccién de las inversiones, que sobre un periodo largo de
tiempo, se revelan como las mds beneficiosas para el banco. Este seria el objetivo

7. La ampliacién de la base de célculo para este coeficiente se efectué para poder cambiar
la variable objetivo intermedio que pas6 de las disponibilidades liquidas a los activos liquidos
en manos del piblico. Esta tdltima permite una mayor efectividad de la politica monetaria en sus
objetivos.

8. De acuerdo con las dltimas normas dictadas por la autoridad en Julio de 1989.

9. El encaje total se obtiene de sumar al encaje funcional los activos monetarios y otros
medios de inmediata liquidez. El encaje funcional, por su parte, estd formado por el dinero
disponible en caja y los depésitos a la vista en el Banco de Espaiia y en otras entidades crediticias.



La liquide; de las cajas de ahorro... 217

para la gestién de la liquidez a largo plazo, mientras en el corto plazo se procuraria
el equilibio de los flujos de caja a fin de evitar tanto los costes de ruptura —iliquidez—,
como los costes de oportunidad.

A la hora de elaborar un modelo para la gestién de la liquidez ha de tenerse también
en cuenta que las entidades de depésitos no pueden realizar a su libre discrecién todos
los tipos de inversiones y financiaciones. Las operaciones de financiacién se encuentran
limitadas por la capacidad de cobertura de los establecimientos mientras que la mayor
parte de las inversiones estan limitadas por las condiciones de oferta. Otras condiciones
que afectan a una gestién adecuada de la liquidez son las que provienen del entorno
econdmico en que se desarrolla la actividad del banco.

Las primeras investigaciones sobre la gestién de la liquidez en las empresas ban-
carias se basaron en las técnicas de optimizacién propuestas por la teoria financiera
de las empresas no financieras. Sin embargo los modelos propuestos por esta teoria
tradicional no parecen los mds adecuados para los bancos pues sus finalidades y
caracteristicas son muy diferentes a las de las empresas industriales o comerciales.

Al tener en cuenta la especificidad del sector bancarto, algunos autores han con-
siderado que el problema fundamental del tesorero de una entidad de dep6sito, como
encargado de la gestién de la liquidez, era determinar el minimo de encaje funcional
capaz de maximizar el valor ttil de los empleos. En este sentido se han tomado de
la teoria tradicional de la empresa ciertas técnicas que han permitido la estimacién de
un minimo 6ptimo de encaje funcional a partir del cual se ha llevado a cabo una
gestién efectiva del citado encaje’®.

En el campo de la teoria bancaria se registra una tendencia casi generalizada a
intentar modelizar el comportamiento de la banca. En este proceder cabe distinguir
dos grandes grupos de modelos: los completos y los parciales. Los modelos completos
se caracterizan por tratar de explicar de forma conjunta tanto la estructura de activos
—entre ellos los liquidos— y pasivos como el volumen total de las operaciones del
banco. Los modelos parciales se identifican por no cuestionar el tamafio del banco,
al considerarle una variable exdgena, y se centran en tratar de encontrar la dptima
distribucién de los fondos disponibles entre los distintos activos, teniendo en cuenta
las restricciones existentes que también son exdgenas —legales, técnicas, institucio-
nales, etc. — (Baltensperger, 1980).

Sin embargo, los modelos de teoria bancaria no son susceptibles de contrastacién
empirica en su formulacién microeconémica, por lo que en aras de un mejor cono-
cimiento de las variables explicativas del comportamiento de la liquidez en las ins-
tituciones crediticias se recurre habitualmente a técnicas de andlisis multivariante.

Entre los numerosos trabajos centrados en el estudio empirico de la liquidez,
la investigacién realizada por Sala (1982) en el contexto del sistema bancario
espafiol nos ha servido de base para la elaboracién del presente trabajo. Este autor
contrasté la hipétesis de que los bancos espafioles ajustan el volumen y la com-
posicién de sus activos cuando cambian sus expectativas de liquidez, llegando a
la conclusién de que el conocimiento de los factores explicativos de la liquidez
debiera contribuir a explicar la naturaleza y evolucién de dicho ajuste, mejorando
asi los resultados obtenidos.

10. Los modelos de Baumol (1952) y Miller y Orr (1966) han servido de punto de partida
en el desarrollo de modelos para el sector bancario.
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4. Factores explxcatlvos de la liquidez en las cajas castellano- leonesas
un estudio empirico

En la idea de que la liquidez de una entidad de depésitos es la resultante de sus
operaciones activas y pasivas y de que en la gestion de aquélla incide de forma notoria
la instrumentacién de la politica monetaria, nos proponemos en este apartado identificar
los factores que en mayor medida contribuyen a explicar el volumen de inversién en
activos liquidos de las cajas de ahorro castellano-leonesas.

A estos efectos Hemos calculado la liquidez de estas entidades, a partir de los
balances de situacién piblicos mensuales, como la suma de las cantidades compren-
didas en las partidas de: caja y Banco de Espaiia; otras entidades de crédito; bonos
del Tesoro y otras cuentas, que forman todas ellas la ribrica de tesoreria y entidades
de crédito.

4.1. Variables explicativas de la liquidez

La determinacién de aquellos flujos monetarios resultantes de las operaciones de
activo y pasivo que mejor expliquen las variaciones de la liquidez nos permitird conocer
sobre qué partidas debe actuarse a la hora de ajustar la actividad inversora de las cajas
de la regidn a los ritmos impuestos por las autoridades financieras a través de la politica
monetaria.

A priori y a resultas de su posterior contrastacién empirica se proponen como
factores explicativos los que se enumeran a continuacién, clasificados en: internos, si
su comportamiento aparece reflejado en los estados financieros de las cajas, y externos,
si su comportamiento se relaciona directamente con el entorno monetario:

A) Factores explicativos internos

Variacién del crédito al sector publico.

Variacién del crédito al sector privado.

Variacién de los fondos piblicos contenidos en su cartera de valores.
Variacién de los bonos y obligaciones de su cartera de valores.
Variacién de las acciones y participaciones de su cartera de valores.
Variacién del inmovilizado.

Variacién de las cuentas diversas del activo.

Variacién de las reservas.

Variaciones en la cuenta Banco de Espaia y otras entidades de crédito (acreedor).
Variacién de los acreedores del sector piiblico.

Variacién de las cuentas corrientes.

Variacién de las cuentas de ahorro.

Variacién de los depdsitos a plazo.

Variacién de las otras partidas acreedoras.

15. Variacién de los fondos especiales.

Variacién de las cuentas diferidas.
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B) Factores explicativos externos

17. Tipos de interés del mercado interbancario.
18. Variacién de las magnitudes monetarias.
19. Variacién de los Pagarés del Tesoro en circulacién.

Todos estos factores inciden de una u otra forma en el volumen de activos liquidos
que las cajas mantienen, como seguidamente se comenta.

Las inversiones crediticias son las operaciones de activo tipicas de las entidades
de dep6sito y también, por tanto, de las cajas de ahorro. Por ello, aumentos o dis-
minuciones del volumen de estas inversiones deben tener su reflejo en las partidas
liquidas del balance.

Respecto a la cartera de valores, decir que su composicién viene marcada en gran
parte por las directrices de las autoridades financieras a través del coeficiente de
inversién obligatoria en sus diferentes tramos. En este sentido, los activos liquidos
constituyen un colchén frente a posibles cambios en el nivel de dicho coeficiente.

Las variaciones del inmovilizado son otra de las variables que contribuye a explicar
las variaciones de la liquidez, al igual que los cambios experimentados por las cuentas
diversas del activo.

El aumento de las reservas en las cajas de ahorro se traduce en el momento de
producirse en un incremento de la liquidez, que posteriormente y de forma gradual
se ir4 reduciendo al destinarse esas reservas a otros cometidos.

Las relaciones de las cajas de ahorro con el Banco de Espafia y otras entidades
de crédito condicionan fuertemente el nivel de activos liquidos en cada momento.
Esta partida refleja la posicion acreedora de las cajas frente al mercado monetario en
lo que viene siendo la postura tradicional de estas entidades al utilizar este mercado
para materializar inversiones tipicas.

Los depésitos del sector piiblico son otro de los factores introducidos «a priori».
Este tipo de depésitos se caracteriza por su mayor estabilidad, aunque su aumento o
reduccién se debe traducir en el correspondiente incremento o disminucién de los
activos liquidos. Su importancia relativa en el balance suele ser escasa excepto en
algunas cajas de patronato piblico.

La partida més importante, sin lugar a dudas, en el balance de una caja de ahorros
est4 constituida por los depositos del sector privado, desglosados en sus distintos tipos:
cuentas corrientes, cuentas de ahorro, depésitos a plazo y otras figuras de cardcter
residual. La introduccién desagregada de los acreedores obedece a que se ha detectado
una tendencia a la variacién en las preferencias del piblico respecto al plazo de sus
imposiciones, que se estdn desplazando de las tradicionales cuentas de ahorro a los
depdsitos a més largo plazo.

Las cuentas diferidas, en cuanto situacién transitoria, dejan traslucir la necesidad
de mantenerlas en una situacién de liquidez antes de su traspaso a la aplicacién prevista.
Hubiera sido necesario distinguir aqui entre las cuentas diferidas por razones contables
—productos cobrados no devengados, intereses pasivos devengados no vencidos y
gastos devengados no vencidos— y las que lo son por motivos de ajuste en el tiempo
—diferencias por cotizacién, operaciones en camino, compra-venta de divisas y ope-
raciones de seguros— en la seguridad de que son éstas las tinicas que provocan una
variacién de los activos liquidos. Sin embargo, la falta de informaci6én nos ha impedido
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desagregar los datos, viéndonos obligados a introducir de forma conjunta todas estas
partidas como variable explicativa.

Las partidas del pasivo que no han tenido cabida en alguna de las variables
anteriores se han agrupado con el fin de observar si tenfan algin efecto sobre las
variaciones de la liquidez. Estas partidas son: la obra benéfico-social, los efectos y
demds obligaciones a pagar, los fondos especiales y los resultados del dltimo ejercicio
pendientes de aplicar.

La influencia de la politica monetaria en la gestién de los activos liquidos se ha
introducido a través de una triple vertiente: los tipos de interés del interbancario, como
indicadores de las tensiones de liquidez en este mercado que se reflejan en las subastas
del Tesoro y en los tipos preferenciales; la variacién de las magnitudes monetarias, que
indican cudles pueden ser las intenciones de la autoridad de tutela con los préstamos de
apoyo a la liquidez y con los tipos de interés a aplicar en su relacién con las entidades
financieras; y la variacién de los Pagarés del Tesoro en circulacién. Una parte de los
activos liquidos esta constituida por estos Pagarés y asimismo existe dentro del coeficiente
de inversién un tramo que se cubre exclusivamente con Pagarés del Tesoro.

4.2. Especificacion del modelo

El modelo que se propone para su contrastacién empirica es un modelo generalizado
de regresién miltiple sin término constante que combina series temporales y obser-
vaciones transversales de la muestra, que responde a la formulacién, siguiente:

Y=BUXI4+BX2H oo, +Bn'Xn+U,

donde B1, B...pn son los pardmetros de la regresién y U la perturbacién aleatoria.

En concreto, se trata de un modelo que permite observar las relaciones explicativas
de las variables independientes con la variable dependiente e identificar los factores
maés significativos de entre los propuestos «a priori».

En lo referente a la especificacién del modelo, nétese que hemos supuesto que la
influencia de las variables independientes sobre la variable dependiente es aditiva.
Ello obedece a dos razones: en primer lugar, porque la teoria de la liquidez no permite
identificar la forma estadistica adecuada de relacién entre las variables —factores
explicativos y liquidez—, y en segundo lugar, porque cuando las variables se expresan
en términos de diferencias parece més razonable suponer que la influencia de las
variables determinantes sobre la variable dependiente sea aditiva y no multiplicativa.

La verificacién empirica del modelo se orienta en una doble direccién: identifi-
cacion de las variables explicativas mds significativas y determinacién del poder
explicativo del modelo.

La estimacién del modelo propuesto se efectué mediante la aplicacién del método
de los minimos cuadrados ordinarios a una muestra de datos relativos a las cajas de
ahorro de Castilla y Le6n. Este método nos proporciona unos valores numéricos para
los pardmetros — coeficientes de regresién—, que cumple la condicién Te*=minimo
—siendo e el error aleatorio—.

Los datos fueron obtenidos a partir de la informacién contenida en los balances
puiblicos mensuales de cada una de las cajas incluidas en la nuestra para el periodo
comprendido entre 1 de enero de 1984 y 30 de noviembre de 1985. La eleccién de
este periodo responde a la necesidad de homogeneizar los datos muestrales y coincide
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en su primera fecha con la dltima regulacién del coeficiente de caja de diciembre de
1983, mientras que la eleccién de la fecha de cierre se corresponde con.el dltimo
balance piiblico realizado con el formato establecido por la Orden Ministerial de 13
de abril de 1981, publicada en el B.O.E. del 20 de abril de 1981.

Asimismo hay que hacer constar que durante el periodo muestral elegido se produjo
la desaparicién de 2 cajas de ahorro en Castilla y Le6n", hecho también tenido en
cuenta en nuestro andlisis.

4.3. Contrastacién empirica

De acuerdo con los objetivos que anteriormente nos habiamos fijado la contras-
tacién empirica del modelo se realizé en dos etapas: 1) identificacién de las variables
explicativas més relevantes y 2) determinacidn del grado de explicacién del modelo.

En la primera etapa del trabajo realizamos una estimacién del modelo utilizando
un procedimiento «stepwise» y extremando el criterio estadistico de minima
autocorrelacién'? entre las variables explicativas, que nos permitié separar como més
significativas, de entre las propuestas «a priori», las dos siguientes: depdsitos a plazo
del sector privado, y Banco de Espaiia y otras entidades de crédito (saldo acreedor).

Esto nos permite identificar, como objetivo de esta primera etapa, los dos factores
que en mayor medida contribuyen a explicar las variaciones registradas en el nivel de
liquidez de las cajas de ahorro castellano-leonesas durante el periodo considerado. Se
observa que ambos factores son de naturaleza interna y reflejo del movimiento de
flujos originado por operaciones de pasivo. El primero ademds resulta coherente con
uno de los rasgos caracteristicos de las cajas de ahorro de nuestra regién cual es el
mayor porcentaje que con respecto a su cifra total de acreedores representan los
dep6sitos a plazo provinientes del sector privado.

Una vez identificadas las variables con mayor poder explicativo procedimos en
una segunda etapa a efectuar una nueva estimacién del modelo para el subconjunto
de las dos variables arriba indicadas. Los resultados muestran que el poder explicativo
del modelo, medido a través del coeficiente de determinacién miltiple (R*=0.49),
puede considerarse satisfactorio.

El grado de explicacién del modelo puede mejorarse sin més que relajar el grado
de autocorrelacién permitido entre las variables independientes. Asi para los seis
factores con mayor poder explicativo y para un nivel de confianza del 99% el coe-
ficiente de determinacién miiltiple, R?, alcanza un valor de 0.75. En este caso, como
variables més significativas junto a las dos anteriores aparecen: créditos al sector
privado, depésitos del sector piiblico, cuentas de ahorro del sector privado y fondos

11. Se fusionaron las cajas de Avila: Caja General de Ahorros y Monte de Piedad y Caja
Central de Ahorros y Préstamos constituyendo la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila;
y la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca absorbié a la Caja de Ahorros y Préstamos
de Palencia.

12. El subprograma MGLH —«Multivariate General Linear Hypothesis»— del paquete
estadistico SYSTAT —«System for Statistics» — permite fijar el grado méximo de autocorrelacién
entre las variables explicativas que se introducen por el procedimiento «stepwise». Ello es posible
a través del criterio estadistico referido a la tolerancia (T) o proporcién de la varianza de cada
variable no explicada por las variables independientes ya incluidas en la ecuacién de regresién.
En nuestro caso fijamos un grado méximo de autocorrelacién T=0.00000001.
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publicos en cartera de valores. Como puede apreciarse, los seis factores determinantes
siguen siendo de naturaleza interna, pero ahora dos de ellos son reflejo del movimiento
de flujos que generan las correspondientes operaciones de activo y el resto continia
asociado a operaciones de pasivo.

5. Conclusiones

Del andlisis e interpretacién de los resultados obtenidos en el presente trabajo
podemos deducir las siguientes conclusiones de caricter general:

1. Que las variaciones en el nivel de liquidez en las cajas de ahorro castellano-
leonesas resultan de la interaccién de sus operaciones activas y pasivas.

2. Que durante el periodo considerado las actuaciones de la autoridad monetaria
no parecen incidir directamente en la explicacién de las variaciones de liquidez, si
bien es significativo el recurso continuado de las cajas de Castilla y Leén al mercado
monetario.

3. Que las variables que en mayor medida contribuyen a explicar las variaciones
en el nivel de liquidez de las cajas de nuestra regién son los cambios en su volumen
de depésitos a plazo del sector privado y su posicién acreedora frente al Banco de
Espafia y otras entidades de crédito.

4. Que junto a las variables anteriores aparecen también como factores expli-
cativos de la liquidez los créditos al sector privado y los fondos piblicos incluidos en
la cartera de valores —por el lado de las operaciones activas—, asi como los depésitos
del sector publico y las cuentas de ahorro del sector privado —por el lado de las
operaciones pasivas—.
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