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RESUMEN

En un proceso actual de reestructuracion y recapitalizacion del sector bancario, la solvencia de las entidades de
crédito se ha convertido en un factor de creciente importancia, lo que justifica el interés por evaluarla mediante
pruebas de resistencia.

El objetivo de este trabajo es analizar si el nivel de capital tier 1 estimado por los tests de estrés realizados a la banca
espaiiola en 2012 podia predecirse mediante un modelo de regresion multiple en el que las variables explicativas
fueran ratios extraidas de los estados contables publicos.

Los resultados revelan que la ratio de autonomia financiera es la variable de mayor capacidad explicativa si bien el
caracter atipico de las entidades participadas por el FROB ha de ser integrado en el modelo.
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Banking Solvency Assessment: A Model Based on the Spanish
Stress Test

ABSTRACT

Spanish financial system is involved in a restructuring and refinancing process and, in 2012, credit institutions have
been submitted to a stress test in order to check their solvency and resilience against increasingly worse economic
conditions.

This study aims to predict those stress test results measured in terms of tier 1 capital by means of multiple regression
where indicators are obtained from the financial statements.

The results show that autonomy ratio (equity /debt) has a strong predictive capability, although the model should also
consider the outlier status of the nationalized banks.
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1. INTRODUCCION

La crisis financiera de los ultimos afios ha subrayado nuevamente el papel de
las entidades de crédito no so6lo por su actividad de intermediacion en el sector
financiero sino, sobre todo, por los efectos que su comportamiento tiene sobre la
economia real, particularmente, en fases de desaceleracion economica y de re-
cesion. Es en estas situaciones cuando el comportamiento del sector se concreta
en restricciones de crédito que afectan a empresas y particulares contribuyendo
a la profundizacion del ciclo economico y al agravamiento de la situacion eco-
némica general. Todo ello justifica el interés por evaluar su solvencia y capaci-
dad para afrontar momentos de tension econdémica a fin de evitar la aparicion de
crisis bancarias.

Estas crisis bancarias surgen como consecuencia de una combinacion de de-
bilidades economicas, estructurales y financieras, a las que se suma habitual-
mente la falta de confianza de inversores y depositantes por el empeoramiento
de la calidad de los activos y la mala gestion de los pasivos. En general, en to-
dos los casos comparten rasgos comunes que incluyen inapropiada revelacion
de informacion, falta de disciplina de mercado, peligrosas précticas bancarias
(bajas ratios de capital, excesivo crecimiento del préstamo, débiles sistemas de
control y gestion de riesgos, estdndares contables inadecuados, etc.) y supervi-
sion inadecuada o escasa de incentivos (inexistente o insuficiente regulacion de
capital y actuacion laxa ante indicadores de problemas de solvencia) (Llewe-
llyn, 2002).

En las tltimas décadas, la regulacion internacional de la solvencia bancaria
se ha convertido en una regulaciéon de capital, centrada en la exigencia de un
minimo de recursos propios, como recogen los acuerdos de Basilea. Sin em-
bargo, la coexistencia temporal de Basilea II -publicado en la Unién Europea
desde 2008- con los inicios de la tltima crisis ha puesto en duda el modelo y ha
motivado la redaccion de una nueva normativa, conocida como Basilea III.

En el ambito europeo, la crisis financiera y estos cambios normativos han
coincidido con la puesta en marcha de sucesivas pruebas de resistencia o tests
de estrés que se veran completados con un nuevo ejercicio de analisis en 2014,
previo a la asuncién de responsabilidades como supervisor bancario por parte
del Banco Central Europeo.

En el caso espafiol, una evaluacion de similares caracteristicas se desarrolld
en el verano de 2012. Asi, entre las condiciones del Memorando de Entendi-
miento acordado con la eurozona el 20 de julio de 2012 figuraba la identifica-
cion de las necesidades de capital de las entidades financieras a través de tests
de estrés.

Estas pruebas de resistencia incorporaron numerosa y exhaustiva informa-
cion facilitada por las propias entidades analizadas y por el Banco de Espaiia, y
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se centraron en los datos de 31 de diciembre de 2011 para establecer previsiones
en el periodo 2012-2014 de acuerdo a determinadas hipotesis macroecondmicas
que definian dos posibles escenarios. Los resultados determinaban si las entida-
des analizadas alcanzaban el nivel minimo de tier 1 exigido y, para aquellas que
no lograban superar ese nivel, estimaban sus necesidades de recapitalizacion.

El objetivo de este trabajo es determinar si los datos recogidos por los esta-
dos publicos (balance y cuenta de pérdidas y ganancias) permitian predecir la
ratio de capital tier 1, resultante de las pruebas de estrés europeas (2011) y es-
pafiolas (2012). A tal fin, el texto se estructura como sigue: en primer lugar, se
presentan los principales contenidos de la regulacion de la solvencia bancaria,
se describen el proceso de reestructuracion del sector bancario en Espafia y las
pruebas de resistencia realizadas hasta la fecha, poniendo especial énfasis en las
pruebas espafolas que se contrastaran posteriormente. El siguiente apartado
corresponde a la aplicacion empirica de este trabajo, cuyos resultados muestran
que la ratio de autonomia financiera es la variable con mayor capacidad expli-
cativa y que la inclusion de la participacion mayoritaria del FROB mejora signi-
ficativamente el ajuste obtenido. Por ultimo, se plantean algunas reflexiones
finales y las principales conclusiones del estudio.

2. SOLVENCIA BANCARIA: REGULACION,
REESTRUCTURACION Y ANALISIS

2.1. Regulacion de la solvencia bancaria: Acuerdos de Basilea

La regulacion bancaria internacional se ha adaptado a los avances en el sis-
tema financiero y ha pretendido dar respuesta a las preocupaciones sobre la
salud financiera de la banca internacional. Asi ocurri6 con el primer Acuerdo de
Capitales de Basilea (BCBS, 1988), marco de la regulacion de la solvencia ban-
caria, cuyas debilidades y simplicidad motivaron la redaccion de una nueva
normativa conocida como Basilea II (BCBS, 2004). Este segundo acuerdo in-
corporaba una mayor sensibilidad al riesgo asi como elementos complementa-
rios al célculo del capital minimo (la revision por parte de los supervisores y el
incremento de la informacion en busca de una mayor disciplina de mercado).

Aunque ha sido duramente criticado, Basilea Il no fue responsable de las
causas de la actual crisis financiera, cuyos efectos se hicieron visibles a partir de
2007 en EE.UU. En el caso europeo, la primera aplicacion tiene lugar en 2008,
a raiz de la traslacion a las normativas nacionales de las Directivas que lo ha-
bian adaptado al esquema normativo europeo (2006/48/CE y 2006/49/CE) y, en
el caso espafol, también en 2008 con la aplicaciéon de la nueva normativa de
solvencia (CBE 3/2008). Basilea II recoge algunos de los conceptos que sobre-
viviran en las regulaciones posteriores, como la definicion del capital en distin-
tas bandas o tiers, considerando al denominado tier 1 como el grupo de fondos
propios de mayor calidad.
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Sin embargo, sus debilidades y excesiva prociclicidad motivaron su modifi-
cacion y la aprobacion del nuevo esquema de Basilea III (BCBS, 2010), que
entraria en vigor en 2013, siendo sus principales aportaciones las siguientes:

e FEleva el nivel y calidad del capital exigido hasta requerir un 7% de capital
ordinario (agregando 4,5% de tier 1 y 2,5% por activacion del colchon de
conservacion de capital).

e Incorpora medidas de lucha contra la prociclicidad: un colchén de
conservacion de capital para la absorcion de pérdidas en fases de tension
econodmica y financiera y un colchdn anticiclico para evitar la generacion
de burbujas de crédito.

o Introduce una ratio de apalancamiento y medidas de cobertura del riesgo
de liquidez mediante coeficientes de corto y largo plazo.

2.2. Reestructuracion y recapitalizacion bancaria: el caso espaiiol

La Circular de Solvencia aprobada en 2008 por el Banco de Espafa repro-
duce el contenido de Basilea II: demanda un minimo de fondos propios para la
cobertura de la solvencia frente a tres categorias de riesgo (crediticio, de mer-
cado y operacional) y permite la aplicacion de métodos internos siempre que
cuenten con el visto bueno del supervisor. Ademas, en lo relativo al capitulo de
“obligacion de informacion al mercado”, incluye los contenidos minimos del
documento “Informacion con Relevancia Prudencial” donde se explicardn, con
una periodicidad minima anual, los métodos de medicion de riesgos y las cifras
demandadas por cada categoria. Adicionalmente, aumenta la informacion perio-
dica a remitir al Banco de Espatfia, pasando de los 8 estados contables anteriores
a un total de 23.

No obstante, esta circular se ha transformado en una normativa de minimos,
viéndose superada por las sucesivas normas enmarcadas en el proceso de reca-
pitalizacion del sistema bancario espafol. Asi, desde 2013 se exige un capital
principal minimo del 9% (CBE 7/2012) definido de acuerdo con las mismas
especificaciones empleadas por la Autoridad Bancaria Europea (European Ban-
king Association o EBA) y se solicita el envio trimestral al Banco de Espaia del
Estado sobre Capital Principal y Cumplimiento de los Requerimientos de Ca-
pital Principal (o Estado CP).

Asimismo, desde 2009, ano de creacion del Fondo de Reestructuracion Or-
denada Bancaria (FROB), se ha desarrollado un proceso de reestructuracion y
de evaluacion y reforzamiento de los niveles de solvencia del sector. Este pro-
ceso, que ha estado protagonizado especialmente por las cajas de ahorros, se ha
centrado en los reajustes de dichas entidades (cambios en su red comercial y
redimensionamiento de su activo) con el objeto de mejorar su capitalizacion y
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aumentar las provisiones y los requisitos de capital asociados a la actividad
inmobiliaria (Tabla 1).

Tabla 1
Reestructuracion bancaria y refuerzo de capital en Espafia (2009-2013)
Normativa Contenido
RDL 9/2009 Cregcién dgl FROB para apoyar procesos de integracion y facilitar la resolucién de
crisis en entidades no viables
RDL 6/2010 Régimen juridico de los Sistemas Institucionales de Proteccion

Reforma de la Ley de Cajas de Ahorros: favorecer su conversion en bancos para

RDL 11/2010 - 7
acceder a financiacion

Reforzar nivel de solvencia y acelerar reestructuracion

ROL 272011 Capital principal: 8% (10% si la ratio de financiacién mayorista supera el 20%)

Apoyo a reestructuracion y reforzamiento de recursos propios. Unificaciéon de los

RDL 16/2011 Fondos de Garantia de Depositos

Requerimientos de provisiones y capital en actividad inmobiliaria
RDL 2/2012 Limite a retribuciones de cargos directivos en entidades con apoyo financiero del
FROB y/o participadas mayoritariamente por él

RDL 18/2012 Coberturas adicionales por actividad inmobiliaria

Planes de reestructuracion y resolucién

Capital principal: 9% en 2013 (corroborado por CBE 7/2012)
Adaptacién a la nueva Directiva Europea de Requerimientos de Capital
Cambios en el tratamiento de activos fiscales diferidos

RDL 24/2012

RDL 14/2013

Se modifican, entre otras cuestiones, el tratamiento de las refinanciaciones y rees-

CBE 1/2013 y 5/2013 tructuraciones de operaciones de crédito

Fuente: Elaboracién propia.

2.3. Analisis de solvencia: Pruebas de resistencia

En cuanto a la evaluacion de la solvencia de las entidades de crédito me-
diante pruebas de resistencia, éstas se han realizado tanto en el ambito europeo
como en el marco del sector bancario espafiol.

En el caso europeo, las primeras pruebas se desarrollaron en julio de 2010,
con el objetivo de evaluar los niveles de capital y las estimaciones de pérdidas
ante escenarios adversos. Demandaban un tier 1 del 6% y los resultados fueron
moderadamente satisfactorios -pese al posterior caso irlandés-, aunque alertaron
sobre las necesidades de aumentar las exigencias de capital. Un afio mas tarde,
la EBA publico los resultados de los nuevos tests de estrés, aplicados a una
muestra de 90 entidades de 21 paises, segiin el analisis de sus datos a
31/12/2010 y con previsiones a dos afos. Las pruebas, desarrolladas en coordi-
nacién con las autoridades supervisoras nacionales, el Consejo Europeo de
Riesgo Sistémico', el Banco Central Europeo y la Comisién Europea, se centra-

La nueva arquitectura de supervision del sistema financiero europeo disefiada en 2009 como
respuesta a la crisis se estructura a partir del Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB),
enfocado a velar prudencialmente por la estabilidad del conjunto del sistema financiero de la
Union Europea, y tres autoridades europeas de supervision de cardcter sectorial -banca (EBA),
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ron en los niveles de capital tier 1 de maxima calidad (core tier 1, CET-1, capi-
tal principal, o capital ordinario o basico), requiriendo un 5% minimo.

Estas pruebas revelaron que ocho de las entidades analizadas no alcanzaban
el capital minimo exigido, cinco de las cuales eran espafolas: cuatro cajas de
ahorros (CAM, Caja3, Unnim, CatalunyaCaixa) y un banco (Pastor). Ademas,
la media de capital CET-1 del conjunto de las entidades espafiolas se situaba en
el 7.3%.

A raiz de estos resultados, la EBA recomendo6 a los supervisores nacionales
que demandaran el cumplimiento del capital exigido a las entidades que no lo
alcanzaran y, en caso de tener exposiciones a soberanos en problemas, el forta-
lecimiento de la base de capital, incluyendo medidas adicionales sobre restric-
ciones en pagos de dividendos, apalancamiento o emision de nuevo capital.

Como continuacion del trabajo anterior, en octubre de 2012 la EBA public6
los resultados del analisis sobre recapitalizacion de los bancos europeos en un
estudio aplicado a 61 entidades® para valorar si alcanzaban un core tier 1 del 9%
en junio de 2012. Las nuevas pruebas a desarrollar en 2014 daran una nueva
vision del perfil de solvencia de la banca europea. Dichas pruebas exigirdn un
core tier 1 del 8% y afectaran potencialmente a unas 130 entidades consideradas
“significativas” seglin la normativa del Mecanismo Supervisor Unico Europeo,
es decir, aquellas con activos superiores a 30 billones de euros, una ratio acti-
vos/PIB del estado miembro superior al 20% o que figuren entre las tres mayo-
res en su estado miembro.

Como complemento de las evaluaciones anteriores ya realizadas, y debido a
los compromisos adquiridos por el gobierno espafiol con el Euro-grupo para la
concesion de la asistencia financiera, en verano de 2012 se desarrolld una eva-
luacion independiente del sector bancario espaiol, aplicada a 14 grupos banca-
rios que representaban el 90% de los activos del sistema bancario espafiol. El
analisis se desarroll6 bajo dos escenarios macroecondmicos (base y adverso)® a
partir de:

e La informacion contenida en los estados reservados de las entidades a 31
de diciembre de 2011.

mercados de valores y seguros y pensiones- que, junto a los supervisores nacionales, integraran
el Sistema Europeo de Supervisores Financieros.

271 fueron incluidos en la muestra inicial, pero las particularidades de seis bancos griegos y otros
cuatro que atravesaban significativos procesos de reestructuracion redujeron el estudio final.

3 Entre los 15 factores macroecondmicos se incluyen la variacion del PIB, desempleo, nivel de
precios, tipos de interés, caida de precios de la vivienda, tipo de cambio $/€, préstamos a otros
sectores residentes, e indices bursatiles. En el escenario base se supone una variacion anual del
PIB real de -1,7 en 2012 -0,3 en 2013 y +0,3 en 2014. Segtn el escenario adverso, estas varia-
ciones serian de -4,1 -2,1 y -0,3 respectivamente. Se estima que la probabilidad de ocurrencia
del escenario adverso es inferior al 1%.
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La valoracion de sus activos inmobiliarios.

La revision de su cartera crediticia (s6lo de negocios en Espaiia).

Los planes de negocio de las entidades.
e Otros datos facilitados por las entidades y por el Banco de Espaiia.

Este analisis individualizado planteaba un objetivo de tier 1 del 9% y del 6%
en los escenarios base y adverso, respectivamente, superando las exigencias de
las pruebas europeas mas recientes. Los resultados obtenidos cifraron las nece-
sidades de recapitalizacion del sector bancario espanol entre los 16,000 millones
de euros del escenario mas optimista y los 62,000 millones del escenario ad-
verso. Por su parte, los 7 grupos bancarios que cumplen los requisitos de capital
representan un 62% de la cartera crediticia analizada. La Tabla 2 resume la pre-
vision sobre necesidades o exceso de capital en 2014 tanto para los 14 grupos
bancarios como para las entidades que componen aquellos grupos en procesos
de fusién no completados.

Tabla 2
Resultados de los test de estrés (2012): necesidades o exceso de capital

Excesol/déficit de capital (2014).
Entidad Millones de euros : Grupo
Escenario base eI
adverso
Caixabank & Banca Civica 9,421 5,720 0
Bankinter 393 399 0
BBVA & Unnim 10,945 11,183 0
KutxaBank 3,132 2,188 0
Sabadell & Cam 3,321 915 0
Santander 19,181 25,297 0
Unicaja 969 452 0
Banco de Valencia -1,846 -3,462 1
Bankia - BFA -13,230 -24,743 1
Catalunya Bank -6,488 -10,825 1
NCG Banco -3,966 -7,176 1
Banco Mare Nostrum -368 -2,208 2
Caja 3 -188 =779 2
Liberbank 103 -1198 2
CEISS -1,269 -2,063 2
Ibercaja 389 -226 3
Popular & Pastor 677 -3223 3
IberCaja & Caja3 & Liberbank* 492 -2108 -
Unicaja & CEISS * 1,300 128 -

Procesos de fusion ya anunciados y que actualmente estan en fase de desarrollo. Estos ca-
sos arrojan mejores resultados de capital previstos por efecto de las normas contables
(valoracién a valor razonable) y el ahorro de costes.

Cifras después del efecto fiscal.
Fuente: Oliver Wyman (2012).
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Como consecuencia de los resultados anteriores, las entidades se clasificaron
en cuatro grupos (Tabla 2), dos de los cuales recibieron sendos tramos de
ayudas del Mecanismo de Estabilidad Europeo: el grupo 1, que incluia a
entidades participadas por el FROB, y el grupo 2, en el que se encontraban
aquellas que presentaban planes de reestructuracion o resolucion aprobados por
la Comision Europea. Por su parte, las entidades del grupo 0 no requerian
capital adicional y las del grupo 3 podian conseguirlo por sus propios medios.

Finalmente, la segregacion de activos al SAREB (Sociedad de Gestion de
Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria) completa el proceso de
reestructuracion, recapitalizacion o resolucion de las entidades de crédito.

3. APLICACION EMPIRICA: PREDICCION DEL TIER 1 EN LA
BANCA ESPANOLA

3.1. Revision de la literatura

Como ya se ha sefialado, la importancia del sector bancario como parte del
sistema financiero y sus efectos sobre la economia real justifican el interés por
su estudio y, particularmente, los intentos por predecir y explicar la insolvencia
bancaria. Son numerosos los estudios orientados a encontrar un conjunto de
indicadores que permitan su deteccion temprana y ayuden a discriminar entre
bancos sanos y en problemas, con el objetivo ultimo de reducir los costes deri-
vados de una potencial quiebra bancaria.

Entre la variedad de estudios aplicados en la materia, destacan los sistemas
de alerta temprana (early warning systems o EWS), cuya revision realizan
ampliamente Gaytan y Johnson (2002), como los aplicados en el caso de Tur-
quia (Canbas et al., 2005), mercados emergentes (Goldstein et al., 2000; Bus-
siere y Fratzscher, 2006), el entorno asiatico (Lestano y Kuper, 2003), la crisis
del sudeste asiatico en 1997-1998 (Berg y Pattillo, 1999; Zhuang y Dowling,
2002; Edison, 2003), la crisis subprime (Davis y Karim, 2008a) o trabajos mas
globales (Sahajwala y Van den Bergh, 2000; Davis y Karim, 2008b; Barrell et
al., 2010).

Por su parte, otra rama de la literatura trata de evaluar la importancia de las
variables incluidas en el modelo CAMEL como indicadores de alerta temprana
en problemas bancarios sistémicos. El modelo CAMEL (cuyas siglas corres-
ponden a los términos Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity) se ha
empleado para explicar y predecir quiebras bancarias en sucesivas ocasiones,
aplicado al caso de Argentina (Dabos y Sosa Escudero, 2004), Croacia (Kraft y
Galac, 2007), EE.UU. (Weelock y Wilson, 2000; Curry et al., 2008; Jin et al.,
2011), Jamaica (Daley et al., 2008), Venezuela (Molina, 2002) o el sudeste
asiatico (Arena, 2008), entre otros.
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Todos estos estudios muestran que las razones para la quiebra bancaria in-
cluyen numerosos factores, y que sobre aquellos de caracter interno a la propia
entidad, las ratios financieras podrian facilitar importante informacion. Asi,
identificar las variables que sefialan problemas en el sector bancario es objetivo
de muchos estudios (Demirgiig-Kunt y Detragiache, 2000, 2002, 2005; Rojas-
Suarez, 2001; Ménnasoo y Mayes, 2009; Cihak y Schaeck (2010), Wong et al.,
2010; Maghyereh y Awartani, 2014). En lo que a recursos propios se refiere,
Estrella et al. (2002) detectan que las ratios simples de capital tienen tanta capa-
cidad para predecir fallos bancarios como las complejas y ponderadas por
riesgo, contradiciendo pues la adecuacion de la ratio de solvencia definida desde
Basilea II.

En el caso espafiol, la crisis bancaria del periodo 1977-1985 es el suceso mas
estudiado desde la perspectiva de los modelos de prediccion de la quiebra. Asi,
son remarcables los trabajos de Laffarga et al. (1985) y Pina (1989), realizados
con instrumentos multivariantes convencionales. Posteriormente también Se-
rrano y Martin (1993), Lopez y Florez (2000) y De Andrés Suarez (2003) apli-
can redes neuronales artificiales. Otros trabajos incluyen a Laffarga ef al.
(1991), Rodriguez Fernandez (1989), Arévalo Quijada ef al. (2002) y Climent
Serrano (2012).

3.2. Antecedentes y objetivo del estudio

Este trabajo toma como referencia el estudio previo de Gutiérrez y Abad
(2014), que trataba de determinar si la informacion contenida en los estados
contables publicos permitia predecir los resultados de las pruebas de resistencia
aplicadas a la banca espafiola en 2012 sobre necesidades o exceso de capital en
los escenarios base y adverso. En aquel trabajo, la variable dependiente se con-
figuraba como una variable binaria (que tomaba el valor 1 si existia tal necesi-
dad y 0 en caso contrario) y se pretendia encontrar qué variable(s) derivada(s)
de los estados contables proporcionaba(n) una mejor prediccion de aquella utili-
zando un modelo de regresion logistica en el que como variables explicativas*
se proponian una serie de ratios extraidas de los estados publicos consolidados
de 2011.

Los resultados del analisis mostraban como una de las variables referidas a
la estructura patrimonial (fondos propios/fondos ajenos) era la que mejor per-
mitia predecir la probabilidad de que la entidad tuviera déficit de capital tanto
en uno como en el otro escenario. De este modo, en ambos casos el modelo
resultante permitia clasificar correctamente a un 87% de las entidades analiza-
das: en el escenario base, 8 de las 10 con déficit de capital y 12 de las 13 con

* Tanto las entidades analizadas como las variables explicativas propuestas son las mismas que se
utilizan en el presente articulo y que se detallan en el sub-apartado siguiente.
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superavit de capital y, en el adverso, 12 de las 13 con necesidad de capital y 8
de las 10 con exceso de capital.

Dado que las pruebas de estrés determinan que una entidad presenta déficit o
exceso de capital en funcion de su nivel de capital tier 1, este trabajo se concibe
como una continuacion del descrito anteriormente, puesto que su objetivo es
encontrar un modelo que permita predecir ese nivel de capital tier 1 (no sim-
plemente la existencia de déficit/exceso de capital) en los dos escenarios consi-
derados (base y adverso) y comprobar si los resultados obtenidos siguiendo uno
y otro planteamiento son coherentes entre si.

3.3. Metodologia, datos y variables utilizados

Como acabamos de sefialar, la variable que se pretende explicar es el volu-
men de tier 1 estimado por las pruebas de estrés en los dos escenarios conside-
rados. Esta variable es el resultado de combinar las pérdidas esperadas en
créditos concedidos y la capacidad de absorcion de dichas pérdidas y, para su
estimacion, las pruebas de resistencia hicieron uso de informacion detallada
procedente de la contabilidad de las entidades, la base de datos del Banco de
Espaiia, los andlisis de auditoria para revisar el valor de los activos crediticios
en balance, la valoracion de activos hipotecarios ejecutados y la estimacion de
datos macroecondmicos.

Por tanto, los individuos que componen la muestra son las 23 entidades que,
con el maximo desglose posible, conforman los 14 grupos bancarios analizados
en las pruebas de estrés segun informacion a 31 de diciembre de 2011. De he-
cho, con el fin de ampliar al maximo el tamafo muestral, en los casos en que
una entidad forma parte de un grupo’, se ha definido su nivel de tier 1 a partir
de los resultados de las Gltimas pruebas de resistencia europeas, aiin a pesar de
que los horizontes de ambos analisis no coinciden (2014 en las pruebas espafio-
las y 2012 en las europeas).

La Tabla 3 recoge las entidades incluidas en el analisis propuesto y el valor
de la variable dependiente en ambos escenarios.

Tabla 3
Variable dependiente
Nivel Tier 1
Entidad
Base Adverso

Banco de Valencia -7.0 -27.7
Bankinter 10.4 7.4
BBVA* 10.9 9.2
Unnim* 7.8 4.5

5 Unnim, Banca Civica, Banco Pastor, BBK Bank, Kutxa, Caja Vital y CAM.

Estudios de Economia Aplicada, 2014: 593-616 * Vol. 32-2



EVALUACION DE LA SOLVENCIA BANCARIA: UN MODELO BASADO. .. 603

Tabla 3 (continuacion)
Variable dependiente

Nivel Tier 1
Entidad
Base Adverso

Bankia - BFA -2.3 -17
Banco Mare Nostrum 7.9 -1.1
Caixabank* 8.1 6.4
Banca Civica* 8.2 5.6
Caja 3 7.3 -1.5
Catalunya Bank -10.2 -29.6
CEISS 2.6 -5.2
Ibercaja 10.9 4.8
Liberbank 9.4 0.6
NGC Banco -3.7 -19.6
Popular* 7.5 5.3
Pastor* 7.3 3.3
Sabadell* 75 5.7
CAM* 6.4 3.0
Santander 12.6 10.8
Unicaja 14.1 8.6
BBK Bank (BBK + Cajasur)* 10.5 8.8
Kutxa* 12.7 10.1
Caja Vital* 11.2 8.7

* Entidades donde la variable dependiente se define a partir de las pruebas
de resistencia europeas.

Fuente: Elaboracién propia.

Las variables explicativas propuestas (ver Tabla 4), han sido seleccionadas
teniendo en cuenta su popularidad en la literatura, su buen funcionamiento en
estudios previos, su uso habitual en el analisis financiero, la disponibilidad de
datos que permitieran su célculo, y/o los criterios fijados en el modelo CAMEL.
Asi, se han incorporado tanto variables tradicionales en el analisis econémico-
financiero, como las rentabilidades economica y financiera o las ratios de es-
tructura patrimonial (caso de la ratio de autonomia -recursos propios frente a
ajenos- o inverso de la ratio de endeudamiento), como indicadores propios del
negocio financiero, como su nivel de eficiencia o la aproximacion a la exposi-
cion al riesgo de crédito y liquidez. No obstante, trabajar con los estados conta-
bles publicos consolidados (balance y cuenta de pérdidas y ganancias) aporta
una primera limitacion al andlisis, si bien es parte inherente al objetivo del tra-
bajo, por cuanto permite evaluar la idoneidad de dicha informacion publica
frente al detalle de los estados reservados remitidos al Banco de Espafa y con-
siderados en los test de estrés. Ademads, los cambios en el mapa bancario espa-
nol y las fusiones acontecidas en 2011 impiden incluir otros indicadores que
requieran magnitudes medias para su calculo.
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Las variables propuestas responden también a las categorias incluidas en el
modelo CAMEL de analisis de quiebra bancaria cuyas siglas responden a un
sistema de rating compuesto por capitalizacion (ep1), activos (ep2 y rc), gestion
(eficiencia), rentabilidad (ratios de rentabilidad) y liquidez (#/).

Tabla 4
Variables independientes

Indicadores Variables y definiciéon

Resultado antes de impuestos
roa =

Activo

" Resultado antes de impuestos
Rentabilidad roe =

Fondos propios

Intereses y rendimientos asimilados

r3 (rentabilidad del dinero prestado) = I - Aitici
nversiones crediticias

L . Fondos propios
epl (autonomia financiera) = SR P r—
asivo

Estructura patrimonial - —
Invesiones crediticias + Cartera de valores

ep2 = -
Fondos propios
. . i Gastos de explotaciéon
Eficiencia efic = —
Margen de explotacién
. - Inversiones crediticias
Riesgo de crédito re= -
Activo
Tesoreria

Ri de liquid l=—
1esgo de fiquidez " Recursos ajenos

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a la metodologia estadistica empleada, dado que todas las varia-
bles consideradas tienen caracter cuantitativo y que el objetivo es encontrar
sendos modelos que permitan predecir el nivel de capital tier 1 de las entidades
bancarias en los escenarios base y adverso, se ha optado por realizar un analisis
de regresion multiple diferenciado para cada uno de los escenarios considera-
dos:

Escenario base (0): YO,[ = Bo,o + BO,IXli + Bo,zth +...+ BO,kai +&), [1]
Escenario adverso (1): YL[ = [31’0 + Ban + BLZX% +...+ Bl,ka,. +eg, [2]

La opcion de estimar un modelo conjunto en el que se incluyera una variable
binaria que indicara el escenario (base = 0 o0 adverso = 1) se descartdo dado que
uno de los supuestos del modelo de regresion establece la ausencia de correla-
cion entre la perturbacion aleatoria correspondiente a dos observaciones distin-
tas cualesquiera, supuesto dificil de justificar en el caso de que se incluyera cada
entidad como dos observaciones distintas, una correspondiente al escenario base
y otra al adverso: Cov(gy;, €1;) # 0.
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4. RESULTADOS

Una primera inspeccion de la matriz de correlaciones (ver Tabla 5) permite
detectar que las variables epl, ep2, roa, roe estan muy significativamente co-
rrelacionadas con el nivel de capital tier 1 tanto en el escenario base como en el
adverso. Por otra parte, también parece clara la existencia de una intensa corre-
lacion lineal entre esas cuatro variables roa, roe, epl y ep2, por un lado, y entre
las variables 73, rc y rl, por otro. La variable efic presenta cierto grado correla-
cion lineal con roa y solo con fierl en el escenario adverso.

Tabla 5
Matriz de correlaciones
corr. tierl .
sig. | E base | E. adverso roa roe r3 ep1 ep2 efic rc rl
roa | B149" | 6079 1
.0018 .0021
roe | 5438 | 5647 9176 1
.0073 .0050 .0000
3 .0824 149 0912 | .0570 1
7084 4974 6790 | .7961
ep1 7281 | .6996** | .6512" | .5666 | -.0948 1
.0001 .0002 0008 | .0048 | .6671
ep2 -6631** | -6875** | -8452" | -.9447 | -.0406 |-.7456" 1
.0006 .0003 0000 | .0000 | .8539 | .0000
ofic | 3421 3778 3891 | 2719 | .0539 | 1164 | -.2149 1
1101 0755 0665 | 2095 | .8071 5968 | .3249
e 0156 -.0781 0000 | -2019 [-6336" | .1184 | 2376 | .1049 1
9436 7230 9999 | 3555 | .0012 | 5905 | 2749 | .6338
p 284 2773 3033 | 2203 [ 85177 | 2060 | -2357 | .0360 | -.5428" 1
1891 2002 1595 | 2926 | .0000 | .3456 | .2790 | .8706 .0074

Correlacion significativa al 10%;
** Correlacion significativa al 5%;
*** Correlacion significativa al 1%.
Fuente: Elaboracién propia.

Estas elevadas correlaciones entre las variables explicativas unido al escaso
numero de entidades analizadas hacen poco adecuada la estimacion de un mo-
delo de regresion en el que se incluyan las ocho variables como predictores. Por
ello, se ha optado por aplicar una regresion con seleccion de variables paso a
paso o stepwise de modo que las variables se van incorporando de forma suce-
siva al modelo siempre que verifiquen determinados criterios de significacion
estadistica.

Los resultados de este analisis (modelo 1 en la Tabla 6) revelan que, en am-
bos escenarios, solo la variable epl (fondos propios/fondos ajenos) entra en el
modelo, alcanzando los dos modelos resultantes una capacidad explicativa -en
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términos del coeficiente R* ajustado- cercana al 50%. El resto de variables no se
incorporan al modelo bien porque no aportan informacion relevante a la hora de
explicar la variabilidad del nivel de capital tier 1 (caso de las variables 73, efic,
rc 'y rl), bien porque esa informacion resulta redundante al estar fuertemente
correlacionadas con epl (caso de roa, roe'y ep2).

Tabla 6
Resumen de modelos
Parametro Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Error Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario
estandar base adverso base adverso base adverso
ep1 197.2517 343.052" 98.854" 146.14" 96.248" 134.707"
40.523 76.462 24.65 37.117 25.951 37.733
frob -11.858" 23737 -13.395" -30.474"
1.555 2.341 4.038 5.871
frobxept 44.324 194.425
107.019 155.609
constante -5.147 -20.476" 2.82 -4.531 2.992 -3.779
2.618 4.94 1.712 2.579 1.797 2613
s? 4.646 8.767 2.408 3.626 2.46 3.576
R? ajustado 508 465 868 .908 862 911
p<.1;
: p < .05;
" p<.01.

Fuente: Elaboracién propia.

El que el modelo resultante sea una regresion simple, permite representar las
dos rectas de ajuste mediante sendos diagramas de dispersion (ver Figura 1).

La observacion de estos graficos revela que los parametros ajustados de los
dos modelos se ven fuertemente influenciados por la presencia de cuatro obser-
vaciones atipicas que, a su vez, repercuten de forma muy negativa en la bondad
del ajuste realizado. De hecho, la inspeccion de la variable dependiente me-
diante diagramas de caja permite apreciar que esas mismas cuatro observaciones
resultan ser atipicas en los dos escenarios (ver Figura 2) al corresponderse con
niveles extremadamente bajos de tier 1 en relacion al resto. De hecho, dichas
observaciones se corresponden con las cuatro entidades participadas mayo-
ritariamente por el FROB y que forman el denominado “grupo 1” (Catalunya
Bank, Banco de Valencia, NGC Banco y Bankia-BFA).

Por lo tanto, con el objetivo de poder tener en cuenta el caracter atipico de
estas entidades, se incorpora una nueva variable al analisis como posible pre-
dictor -denominada frob- que se configura como una variable ficticia o dummy
que toma el valor 1 en el caso de estas cuatro entidades y de 0 en el resto.
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Figura 1
Modelo 1: Recta de ajuste
base adverso
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Fuente: Elaboracién propia.
Figura 2

Diagrama de cajas
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Fuente: Elaboracién propia.

Como cabia esperar, la nueva variable frob resulta ser significativa en los
dos escenarios y se incorpora junto con epl al modelo, elevandose la capacidad
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explicativa del mismo hasta el 86.8%, en el escenario base, y el 90.8%, en el
adverso (ver modelo 2 en la Tabla 6). La Figura 3 muestra el ajuste realizado en

uno y otro escenario, asi como los correspondientes intervalos de prediccion al
95%.

Figura 3
Modelo 2: Recta de ajuste e intervalo de prediccion
base adverso
o |
13"
o e
~— 7 Sant;n&,r-“— Katxa
. e ’ ____a_ak_---caj‘a\/ital
’__BafﬁﬁfClvlc ot
o 4 CAM .-~ ~Pgstor
. L& Liberbagk
T | SndSankia-BFA Eancb'lzlare Nostrum rc; 3
2 W cElss
= o | .-
<77 O Catalunya Bank
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8' i _____.—-“O'Ncc Banco
o OBanco_d.&Valéﬁa;‘_
® - e OcCatalunya Bank
! T T T T T T T T T T
.02 .04 .06 .08 A .02 .04 .06 .08 A
ep1
. frob=0 < frob =1
—— Prediccion ~ ------ Intervalo de prediccion al 95%

Fuente: Elaboracién propia.

En el modelo 2 no se ha especificado la existencia de interaccion entre los
dos regresores, de ahi que, en cada escenario, el parametro asociado a epl (la
pendiente de la recta de regresion) sea el mismo tanto para las entidades que
estan participadas mayoritariamente por el FROB como para las que no lo estan.
Para contrastar esta especificacion incluimos un término de interaccion entre los
dos regresores epl y frob (modelo 3 de la Tabla 2) y observamos como este
término resulta no ser estadisticamente significativo en ninguno de los dos
escenarios, por lo que parece claro que la especificacion mas adecuada es la
correspondiente al modelo 2. Los modelos estimados, por tanto, son los si-
guientes:

Escenario base (0): 3, =2.82+98.854 xepl -11.858 %frob, [3]
Escenario adverso (1): y,.=—4.531+146.14%epl ~23.73 %frob, (4]
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Finalmente, se aplican una serie de procedimientos para determinar si los
modelos propuestos verifican los supuestos basicos del modelo de regresion
lineal (todos los resultados se resumen en la Tabla 7):

Tabla 7
Modelo 2: verificacion de supuestos basicos del modelo de regresién
Resultados
Supuestos Procedimientos empleados = =
Escenario base Escenario adverso
. F(3,17)=1.07 F(3,17)=0.71
Linealidad Test RESET de Ramsey p=0.3887 p=0.5608
. . Z=1.065 Z=0.843
Test de Shapiro-Wilks p=0.1434 p=0.1996
Normalidad @277 e
" % (2)=2. x(2)=1
Test de Jarque-Bera = 0.2503 = 0.4858
) $’(4) = 1.8431 x’(4)=5.0916
Test general de White p=0.7646 p=0.2780
- ! $*(1)=0.08 $x(1)=1.20
Homoscedasticidad Test de Breusch-Pagan/Godfrey p=0.7789 p=02737
F(18, 3) = 0.5402 F(18, 3) = 0.4568

Test de Levene (frob) p=0.3482 p=0.2491

Ausencia de indice de condicién 6.76 6.76

multicolinealidad Factor de inflacién de la varianza 1.38 1.38

Fuente: Elaboracién propia.

o Linealidad: los resultados del test RESET de Ramsey indican que no exis-
ten errores de especificacion en la forma funcional en ninguno de los es-
cenarios.

e Normalidad: los resultados de los tests de Shapiro-Wilks y de Jarque-Bera
muestran que no existen importantes desviaciones de los residuos respecto
de la distribucion normal en ninguno de los dos escenarios.

e Homoscedasticidad: los resultados de los tests de White y de Breusch-Pa-
gan/Godfrey no revelan la presencia de heteroscedasticidad por razones de
escala en ninguno de los escenarios. También se ha utilizado la prueba de
Levene para contrastar la igualdad de varianzas de los errores de los dos
grupos de entidades que establece la variable dicotomica frob, resultando
que no existen diferencias significativas entre ambas en ninguno de los
dos escenarios.

e Ausencia de multicolinealidad: El indice de condicion y el factor de infla-
cion de la varianza son muy inferiores a los valores maximos de referencia
(20 y 10, respectivamente) lo cual permite descartar la existencia de
colinealidad entre los dos regresores utilizados en el modelo.

Por ultimo, el andlisis de los residuos estandarizados (ver Figura 4) no evi-
dencia la presencia de valores extremos en ninguno de los escenarios (el mas
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extremo es de -2.12). Si parece evidente que los residuos no estandarizados son
mayores en el escenario adverso que en el base, lo cual es logico dado que la
dispersion de la variable dependiente fierl es también mayor en ese escenario.
Como se puede observar en la Figura 4, las entidades para las que el modelo
predice un nivel de tier 1 considerablemente inferior al real son Catalunya Bank
y CEISS (en ambos escenarios) y Caja 3 (so6lo en el adverso) y aquellas para las
que el modelo infra-estima el nivel de tier 1 en mayor medida son Santander (en
los dos escenarios), Unicaja (en el escenario base) y Bankia-BFA (en el ad-
Verso).

Figura 4
Modelo 2: Residuos
base adverso
Catalunya Bank - @l CEISS {-@rmemmmmmmmn %
CEISS Catalunya Bank
Caixabank * Caja 3 [
Popular Liberbank ®
Caja Vital Banco Mare Nostrum -
Sabadell Caja Vital *
Caja 3 Banco de Valencia 4
Pastor A Caixabank ®
BBk * Pastor ®
Banco de Valencia % Popular L4

Unnim BBk
Liberbank T Ibercaja
BBVA Kutxa

CAM Sabadell
Banco Mare Nostrum A Unicaja L
Banca Civica L Unnim R Bty
NGC Banco - NGC Banco -
Ibercaja BBVA L
Bankinter CAM *
Bankia - BFA Banca Civica *
Kutxa L Bankinter L
Santander Bankia - BFA
Unicaja L Santander -
T 1T T T 1T T 1T T T L
6-5-4-3-2-1012345 6-5-4-3-2-1012345

| ® Residuos no estandarizados A Residuos estandarizados |

Fuente: Elaboracién propia.

Una explicacion tentativa de estas diferencias puede basarse en el hecho de
que en las pruebas de estrés también se utiliza informaciéon no obtenida direc-
tamente de los estados contables, como la valoracion de activos inmobiliarios y
la auditoria sobre los activos crediticios, elementos que no se recogen en las
variables explicativas seleccionadas, lo que podria justificar que el nivel de tier
1 real del Banco Santander sea bastante mas alto que el predicho por el modelo
(dada su actividad inmobiliaria menos arriesgada o la calidad de su inversion
crediticia); a sensu contrario, estos mismos elementos -asi como la valoracion
de sus planes de negocio-, explicarian que la cifra real de tier 1 de entidades
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como Catalunya Bank y Ceiss sea bastante inferior a la prediccion realizada por
el modelo.

5. CONCLUSIONES

La solvencia de las entidades de crédito ha sido uno de los aspectos que mas
interés ha despertado durante la crisis financiera, protagonizando las medidas
mas significativas del proceso de reestructuracion y recapitalizacion de estas
entidades en el contexto europeo. De hecho, las dificultades de los Gltimos afios
han subrayado la necesidad de reforzar su capacidad financiera y de garantizar
sus niveles de liquidez, evitando asi restricciones en el crédito bancario.

A nivel normativo, se han revisado los acuerdos de capital como marco de
control de la solvencia y, a nivel regulador, se han sucedido las pruebas de es-
trés que evaluan individual y globalmente la fortaleza del sector y las entidades
que lo conforman tanto en el ambito europeo -desde 2010- como en el caso
espafiol durante el verano de 2012. Ademas, este tipo de andlisis tendra su con-
tinuacion en 2014, cuando el Banco Central Europeo, en coordinacion con las
autoridades de los estados miembros, ponga en marcha nuevas pruebas como
parte del proceso de evaluacion supervisora previo a su asuncion de funciones
como organismo supervisor bancario. Por su parte, las pruebas de resistencia a
la banca espafiola estimaron el nivel de capital tier 1 en un horizonte de dos
afios y bajo dos escenarios distintos, revelando que la mitad de los grupos anali-
zados presentaba déficit de capital. Ademas, sus resultados condicionaron la
configuracion del mapa del sistema bancario espafiol, afectando al proceso de
fusiones en marcha y clasificando a las entidades en cuatro grupos distintos
segun sus necesidades de capital y su dependencia para cubrirlas, tal que algu-
nas de ellas recibieron ayudas del Mecanismo de Estabilidad Europeo.

Tomando como base el estudio previo de Gutiérrez y Abad (2014), este tra-
bajo ha tratado de predecir el nivel de tier 1 de estas entidades (23 usando el
mayor nivel de desglose posible) empleando un modelo de regresion multiple
en el que como variables explicativas se proponen ratios elaboradas a partir de
sus estados contables publicos. Se han estimados dos modelos, uno para cada
escenario (base o adverso) y, dado el escaso niimero de entidades analizadas, se
ha utilizado un procedimiento paso a paso de incorporacion de variables. Los
resultados muestran que la estructura patrimonial de las entidades, definida
como autonomia financiera (fondos propios/pasivo), es la variable con mayor
capacidad explicativa tanto en uno como en otro escenario, siendo este resultado
plenamente coherente con el obtenido por Gutiérrez y Abad (2014) en el trabajo
antes citado. Como cabria esperar, el signo positivo del coeficiente estimado
indica que existe una correlacion directa entre el grado de autonomia financiera
de una entidad y su nivel de tier 1. Ademas, la incorporacién en ambos escena-
rios de una variable ficticia destinada a controlar el caracter atipico de las cuatro
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entidades intervenidas por el FROB, permite elevar la bondad del ajuste de am-
bos modelos hasta situar sus R” ajustados por encima del 85%. Por tanto, como
principales aportaciones de este trabajo, cabe sefialar las dos siguientes:

e Por un lado, el modelo obtenido corrobora los resultados del estudio pre-
vio en el que se basa, puesto que en ambos trabajos los modelos estimados
utilizan la ratio de autonomia financiera como variable independiente fun-
damental, siendo la bondad del ajuste alcanzado superior al 85% en todos
los casos.

¢ Por otro lado, puede decirse que el modelo aqui presentado amplia y me-
jora el trabajo previo dado que la nueva variable dependiente, la ratio de
capital tier 1, es una variable cuantitativa continua que proporciona mas
informacion y presenta mayor variabilidad que la variable dicotomica del
trabajo anterior (déficit/exceso de capital).

No obstante, es necesario indicar alguna de las posibles limitaciones de este
trabajo:

e Solo han podido analizarse aquellas entidades que fueron sometidas a las
pruebas de estrés, lo que hace que su nimero sea muy reducido y que sea
imposible seleccionar aleatoriamente una muestra.

e Este escaso nimero de entidades hace recomendable la busqueda de un
modelo lo mas parsimonioso posible, por lo que se ha optado por un
procedimiento sucesivo de incorporacion de las variables explicativas.

e La propuesta de posibles variables explicativas viene condicionada, en to-
dos los casos, por el periodo de referencia, tratandose de estados contables
publicos del ejercicio 2011, afio caracterizado por un proceso de fusiones
y reestructuraciones que impide la obtencion de datos para algunas de esas
entidades en periodos anteriores, resultando imposible obtener ratios
relativas a magnitudes medias.

e La variable dependiente se ha definido a partir de los resultados de los
tests de estrés espafioles. No obstante. en aquellos casos en que una enti-
dad pertenezca a un grupo, su definicion se realiza empleando los resulta-
dos de las ultimas pruebas de resistencia europeas de 2011, asumiendo
que las proyecciones de ambos se refieren a distintos afios.

En conclusion, si bien los resultados derivados del andlisis mediante pruebas
de estrés a la banca espafiola aportan numerosa informacion sobre su situacion
de solvencia y nivel de capital tier 1, una aproximaciéon a esos mismos resulta-
dos podria obtenerse a partir de indicadores econémico-financieros destinados a
la medicion de la autonomia financiera. Ademas, la inclusion de una variable
adicional que recoge la particular situacion de las entidades participadas mayo-
ritariamente por el FROB permite obtener un modelo con una elevada capaci-
dad explicativa.
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