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V amos a centrarnos hoy en uno de los mercados 
que desde mayo ha entrado en una senda clara-
mente bajista. Son las materias primas, cuyo ín-

dice global ha caído desde mayo más de un 9%. Los 
precios de alimentación con descensos superiores al 
10%, el mineral de hierro más de un 20%, el precio del 
petróleo acumula una caída de casi un 25%, etc. Los 
precios de las materias primas suelen estar en línea con 
las condiciones económicas, pero sobre todo a partir de 
agosto este deterioro ha sido todavía más patente. Sí es 
cierto que la economía global está creciendo a un ritmo 
algo más bajo al esperado a principio de año. Entre las 
economías avanzadas, la caída del área euro persiste, la 
recuperación japonesa se ha parado con la subida de 
los impuestos al consumo, por otra parte la economía 
norteamericana sí mantiene un crecimiento relativa-
mente fuerte. Las economías emergentes han rebotado 
después de la crisis financiera vivida a principios de 
año, pero todavía se encuentran en desaceleración con 
exportaciones débiles, una demanda doméstica frágil y 
un exceso de capacidad. Históricamente, si hacemos 
una regresión entre los precios de las principales mate-
rias primas y las condiciones económicas, los resulta-
dos aportan una beta de 0,74. No obstante, la correla-
ción parece que se ha roto desde agosto, y el modelo da 
unos residuos muy altos aproximándose a niveles de 
crisis financiera global. ¿Entonces, dónde hay que bus-
car la razón de esta fuerte caída en los precios de las 
materias primas?  

Lo que es inusual en esta ocasión es que esta fuerte 
debilidad viene explicada sobre todo por una gran ofer-
ta. La caída en esta ocasión no viene conducida como 
en otras ocasiones por un colapso en la demanda, sino 
que la oferta está muy fuerte en las principales materias 
primas (petróleo, mineral de hierro, fuertes cosechas, 
etc). Como punto especial a este escenario, los precios 
de la energía han caído al nivel más bajo desde abril 
2013. Las tensiones geopolíticas en Ucrania e Iraq no 
han impactado los precios, debido a una fuerte produc-
ción, destacando la producción que viene desde 
EEUU, dónde la producción de gas natural ha empeza-
do a recoger los beneficios de la revolución del shale 
gas americano desde mediados de 2000. 

Tolerancia 
Con todo, es importante señalar que países de la OPEP 
como Arabia Saudí no están actuando con recortes de 
producción para amortiguar la cesión del precio del pe-
tróleo, señalando que están dispuestos a “tolerar” pre-
cios por debajo de los 100 dólares por barril. Este punto 
es relevante al analizar el comportamiento cruzado de 
activos como el propio petróleo y la bolsa. Si factores de 
oferta (y no solo de demanda) están jugando un papel 
en el comportamiento del petróleo, la correlación entre 

estos dos activos podría perder intensidad. Otro punto 
crucial es analizar las repercusiones de adentrarnos en 
un escenario de precio del petróleo más reducido du-
rante un período prolongado de tiempo. Para econo-
mías como la zona euro, importadoras de petróleo, su 
retroceso supone un revulsivo para los márgenes de las 
compañías con una estructura de costes más depen-
diente de los precios energéticos y de muchas materias 
primas, y un punto de apoyo para el consumidor. 

La reducción de los costes energéticos no sólo es fa-
vorable para el bloque de países avanzados sino que se 
producen ganancias netas para la economía global. Se-
gún estimaciones del FMI, una corrección en el precio 
del petróleo de 25 dólares por barril elevaría el PIB glo-
bal entre un 0,5% y un 1,5% a partir del segundo año, 
dependiendo de la reacción de los mercados financie-
ros y la evolución de los efectos “confianza” en los dis-
tintos agentes económicos”. 30 dólares es la caída que 
llevamos desde junio, así que otro dato más a tener en 
cuenta de apoyo a la economía. Por otra parte, no hay 
que olvidar el “efecto deflacionario o desinflacionista” 
que se está generando. ¿Negativo en este caso? Clara-
mente, no. Bienvenida esta caída de precios siempre y 
cuando venga por un exceso de oferta y no por un co-
lapso de demanda. Imagínense un futuro no muy leja-
no en el que los coches funcionen con agua y muchas 
materias primas sean sustituidas. La revolución tecno-
lógica sí que puede alterar el juego de oferta y demanda 
de muchas de ellas, así que hay que acostumbrarse a es-
tos nuevos hitos.

L a banca española ha pasado los 
tests de estrés y los ha pasado 
con nota. Incluso los que iban 

con resultados más ajustados, como 
ya llevan meses trabajando en recapi-
talizarse y resolver sus problemas, no 
son ya una preocupación destacable. 
Estamos en el buen camino. El siste-
ma financiero español es solvente y 
estable dicen las pruebas. Pero una 
vez se ha pasado este examen, ¿qué? 
¿Nos olvidamos ya de los tests? Pues 
no, no deberíamos. Los tests hasta 
ahora se han visto como una instantá-
nea, como un retrato de la situación 
de un momento concreto. Han sido 
como aquellos exámenes que son el 
fin último en sí mismos y no el medio 
para acceder a otros niveles. Exáme-
nes que sólo importa aprobar, sin 
darle ninguna relevancia a las puertas 
que pasarlos puede abrirnos. En este 
sentido, no podemos atribuir a las 
pruebas de resistencia un carácter de 
medida universal. Hay que ser cons-
ciente de que una buena posición en 
el ránking no significa ser la mejor 
banca. Y es que mover el rango en la 
cobertura de capital en un caso extre-
mo no es difícil. Es cuestión de colo-
car más capital (a menudo público) y 
retirar los activos tóxicos a otra parte; 
pero su retribución, o eventualmente 
su amortización, requiere de una ren-
tabilidad suficientemente alta para 
hacer atractiva la inversión de los ac-
cionistas. 

Pero, en general, buena parte de las 
carteras existentes ha sido contrata-
da con baja rentabilidad y la única sa-
lida a este embrollo es una nueva pro-
ducción de calidad. Y esto precisa-
mente no es lo que miden las pruebas 
de esfuerzo que se han realizado. 

Valiosísima herramienta  
Es por ese motivo que los tests de es-
trés no deben considerarse el final del 
recorrido. La banca ha de darle la 
vuelta a su uso, y descubrir su poten-
cial como valiosísima herramienta a 
la hora de definir su estrategia y sus 
planes de negocio. Pero para eso no 
pueden verse como una mera foto fi-

ja. La banca debe integrarlos en su 
gestión diaria y valerse de sus resulta-
dos para alcanzar sus objetivos de ne-
gocio. 

La inminente entrada en vigor del 
Mecanismo Único de Supervisión 
(MUS), que destaca por su carácter 
dinámico y la apuesta por una revi-
sión continua de los riesgos de las en-
tidades de crédito, de sus mecanis-
mos de gobernanza y su posición de 
capital y liquidez, debería ser un in-
centivo más para transformar los 
tests de estrés en una herramienta de 
uso recurrente para los bancos por su 
contribución a la toma de decisiones 
en cuestiones relativas tanto a la pla-
nificación estratégica como al cálculo 
óptimo de la asignación de activos y 
de capital.  

El carácter prospectivo del MUS 
da mucha relevancia al hecho de que 
las entidades conozcan el marco ac-
tual y sean capaces de estimar el mar-
co económico futuro en el que se de-
sarrollará su actividad. Es importante 
poder simular diversos escenarios 

tanto de situación externa (macroe-
conómicos) como los más vinculados 
a los objetivos comerciales de la enti-
dad (microeconómicos) para escoger 
la alternativa de negocio más adecua-
da y que garantice la viabilidad de ca-
da entidad.  

Parece muy adecuado revisar el va-
lor de los activos, más allá de lo que di-
ce la contabilidad tradicional y de esa 
manera medir la adecuación del capi-
tal de las entidades para hacer frente a 
situaciones adversas que seguramen-
te se producirán en el futuro. Con el 
MUS se dará un paso más y el ejercicio 
de stress testing se transformará gra-
dualmente en Europa en un proceso 
de revisión casi permanente, como su-
cede en USA. No obstante, son las pro-
pias entidades quienes deberían apos-
tar directamente por el potencial que 
supone integrar el enfoque dinámico 
del test de estrés para alcanzar sus ob-
jetivos de negocio.

Hemos aprobado,  
¿y ahora qué?
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