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Resumen

El inicio en noviembre de 2014 de las funciones del Banco Central Europeo como supervisor bancario unico conlleva la
realizacion previa de una nueva prueba o test de estrés a la banca europea. Dicha prueba afectara a unas 130
entidades vy, al igual que la realizada en 2011, sera coordinada por la Autoridad Bancaria Europea.

En los ultimos afos, ha aumentado el interés por este tipo de tests como elemento de evaluacion de la capacidad de los
sistemas bancarios de la Unidon Europea para responder a las dificultades y tensiones econdmicas caracteristicas de
este periodo. De hecho, el proceso de reestructuracién y recapitalizacion del sector bancario europeo ha estado
condicionado por la solvencia de sus entidades, evaluada mediante este tipo de pruebas.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es valorar la calidad de la informacién contable a la hora de predecir el nivel
de solvencia de las 42 entidades de crédito sometidas a las Ultimas pruebas de estrés europeas (2011) pertenecientes
al grupo de paises mas afectados por la crisis financiera, los denominados PIIGS (Portugal, ltalia, Irlanda, Grecia y
Espafia). A tal fin, se plantea un modelo de regresion multinivel que trate de determinar qué indicadores extraidos de los
estados contables publicos permiten una mejor prediccion de la solvencia de estas entidades en términos de su ratio de
capital tier 1.

Palabras clave: Test de estrés, solvencia, PIIGS, tier 1, regresion multinivel.
JEL: C20; G21; G28.

Abstract

In November 2014, the European Central Bank is set to become the Eurozone's single banking supervisor. As a previous
step, around 130 European banks are undergoing a new stress test exercise coordinated, as it was the one conducted in
2011, by the European Banking Authority (EBA).

Since the beginning of the financial crisis, the stress tests have become one of the usual procedures to assess the
resilience of the EU banking systems against economic distress. In fact, the solvency of the European banking
institutions, assessed by means of this sort of tools, has conditioned the recent European banking sector restructuring
and recapitalization process.

In this context, the aim of this paper is to evaluate the quality of the financial statements as a predictor of the solvency
level assessed by the last European stress tests (2011). The sample consists of the 42 financial institutions from the so-
called PIIGS countries (Portugal, Italy, Ireland, Greece and Spain), since they were especially damaged during the crisis.
The core tier 1 ratio is predicted by means of a regression model where financial ratios are used as explanatory
variables.

Key Words: Stress tests, solvency, PIIGS, tier 1, multilevel regression models.



1. INTRODUCCION

La importancia del sector bancario ha sido acentuada una vez mas a raiz de los primeros signos de la crisis
financiera y su transformacién, en el contexto europeo, en crisis econémica y de deuda soberana, con
especial impacto sobre los paises denominados periféricos. El papel de las entidades de crédito como
agentes principales del sector financiero y, particularmente, como transmisoras de la restriccion de crédito
hacia familias y empresas ha afectado de forma significativa a la profundizaciéon del ciclo econdmico y al
agravamiento de la situacién econémica general. Todo ello justifica el interés por evaluar su solvencia y su
capacidad para afrontar momentos de tension econdémica a fin de evitar la aparicion de futuras crisis
bancarias.

A nivel internacional, la regulacion de capital a través de la ratio de solvencia se ha convertido en el principal
mecanismo de control del sector bancario, materializado en los Acuerdos de Basilea. La aplicacion del
segundo de ellos —Basilea |- ha coincidido temporalmente con los inicios de la ultima crisis, de modo que
los efectos de ésta y las propias debilidades de la normativa han motivado la redaccién de un nuevo
modelo, conocido como Basilea lll y trasladado a la regulacién europea a través de la correspondiente
Directiva en 2013.

En este contexto, es de particular interés el intento por desarrollar nuevas herramientas que permitan
evaluar la capacidad de absorcion de pérdidas de estas entidades, especialmente ante hipodtesis
caracteristicas de situaciones macroeconémicas adversas y escenarios poco probables pero posibles. Las
pruebas de estrés han constituido, en esta linea, un instrumento de gran utilidad, que se ha aplicado tanto
en el caso estadounidense (2009 y 2012) como en el europeo (2010 y 2011). En este ultimo caso, una
nueva prueba de resistencia se desarrollara durante 2014 con caracter previo a la asuncion por parte del
Banco Central Europeo de labores como supervisor unico bancario.

El objetivo de este trabajo es comprobar si los resultados de las pruebas de estrés pueden alcanzarse a
partir de un conjunto de variables de reflejen datos propios de cada entidad —ratios contables— e indicadores
macroecondmicos. En concreto, la variable a explicar es la ratio de capital tier 1 resultante de los tests
europeos realizados en 2011 y las variables explicativas empleadas proceden tanto de los estados
contables publicos de las entidades analizadas como de los dos escenarios macroecondmicos considerados
por dichos tests. El trabajo se centra en las entidades bancarias sometidas a estas pruebas de esfuerzo que
proceden del grupo de paises conocido como PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia), debido al
efecto que la crisis financiera ha tenido sobre ellos. A tal fin, el texto se estructura como sigue: en primer
lugar, se presentan los principales contenidos de la regulacion de la solvencia bancaria, y los principales
problemas detectados en los paises europeos periféricos durante la crisis, detallando a continuacion el
contenido y caracteristicas de las pruebas de resistencia mas significativas realizadas hasta la fecha
(especialmente en Europa). El siguiente apartado corresponde a la aplicacion empirica de este trabajo, a
partir de los antecedentes bibliograficos y estudios previos que se toman como referencia. A tal fin, se utiliza
un modelo multinivel con efectos mixtos cuyos resultados indican que las ratios contables consideradas
permiten alcanzar un adecuado nivel de prediccién de la solvencia bancaria cuando se incluyen como
variables de control el pais, el escenario y la interaccién de ambas.

2. SOLVENCIA BANCARIA: REGULACION, REESTRUCTURACION Y CONTEXTO
EUROPEO

2.1. REGULACION DE LA SOLVENCIA BANCARIA

Los avances del sistema financiero, la complejidad de las operaciones, la internacionalizacién de las
entidades y la quiebra de aquellas consideradas sistémicas explican que la preocupacion por el control y
regulacién de la solvencia bancaria haya ido en creciente ascenso, sometiéndose a sucesivas normativas
que, a nivel internacional, se han concretado en los denominados Acuerdos de Basilea.

Los inicios de la crisis financiera internacional coincidieron con las primeras aplicaciones del Acuerdo de
Basilea Il (BCBS, 2004). Esta regulacion, estructurada en tres pilares complementarios —requerimientos de
capital, revisién supervisora y disciplina de mercado— se habia trasladado via Directivas al caso europeo
(2006/48/CE y 2006/49/CE), comenzando su aplicacién en 2008 de forma casi integral, mientras en otros
entornos aun pervivian los modelos de gestion de riesgos basados en normativas previas.

Uno de los elementos basicos es la definiciéon del capital regulatorio (8% de los activos ponderados por
riesgo) en distintas bandas o ftiers, considerando al denominado tier 1 como el grupo de fondos propios de
mayor calidad, y exigiendo que al menos la mitad del capital regulatorio debia estar formado por este grupo.
Sin embargo, las debilidades del Acuerdo, su excesiva prociclicidad, y los efectos de la crisis motivaron su
reforma. El nuevo texto —Basilea Il (BCBS, 2010)— se aprobé en diciembre de 2010 previo apoyo del G-20
en la reunién de Seul celebrada un mes antes, e incluy6 entre sus medidas:

e Elevar el nivel y calidad del capital exigido hasta requerir un 7% de capital ordinario (agregando 4.5% de
tier 1y 2.5% por activacion del colchdn de conservacion de capital).



e Incorporar medidas de lucha contra la prociclicidad: un colchén de conservacion de capital para la
absorcion de pérdida en fases de tensién econdémica y financiera y un colchdn anticiclico para evitar la
generacion de burbujas de crédito.

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

En el caso europeo, la Directiva (2013/36/EU) —y el Reglamento (Regulacién 575/2013) que permite su
directa aplicacion y, por tanto, la consistencia normativa entre Estados Miembros— ha reproducido los
esquemas de Basilea Ill y ha recogido, por un lado, la intencién de avanzar hacia el mercado unico en el
sector financiero y, por otro, la necesidad de garantizar la solvencia de las entidades, ademas de, en caso
de crisis y, si es preciso, conseguir su resolucion de forma ordenada, limitando su impacto sobre la
economia real y los efectos sobre los contribuyentes, avanzando uno de los pilares del proyecto de Unién
Bancaria Europea.

2.2. SISTEMA BANCARIO DE PAISES EUROPEOS PERIFERICOS: CRISIS Y PROBLEMAS DE
SOLVENCIA

La crisis financiera, econdomica y de deuda que ha sacudido a la Eurozona en los ultimos afos ha sido
especialmente significativa en los llamados paises periféricos o PIIGS (es decir, Portugal, Italia, Irlanda,
Grecia y Espafia, segun sus siglas en inglés). Las condiciones de este grupo de paises, que presentan en
general altos niveles de déficit y deuda publica y tienen dificultades en su acceso a los mercados
financieros, les sitla en una posicion particularmente desfavorable que puede aumentar su riesgo de
impago (Castro, 2013), sufriendo ademas las consecuencias del posible colapso de sus sistemas bancarios
(Gebka y Karoglou, 2013), lo que justifica el interés por analizar la solvencia de éstos. Ademas, en estas
economias se aprecia de forma especial la estrecha relaciéon entre riesgo soberano y bancario (Gerlach y
otros, 2010; Darvas, 2011; Acharya y otros, 2011; Merler y Pisani-Ferry, 2012; Angeloni y Wolff, 2012). Este
vinculo puede surgir tanto por debilidades en el sistema bancario, como se observa en los casos de Irlanda
o Espana, como por los problemas en las fianzas publicas —caso de Grecia—.

Los desequilibrios acumulados en los paises del sur de Europa explican también que la crisis les haya
golpeado con mayor dureza. De hecho, en estos paises, el decrecimiento del PIB real o el aumento de los
tipos de interés, de la tasa de desempleo o del crecimiento del crédito contribuyen a un aumento del riesgo
bancario y, por tanto, de los problemas de solvencia (Castro, 2013). En esta linea, la figura 1 permite
observar el impacto de la crisis en la caida del PIB a partir de 2007 y, especialmente, en 2009. Estas
economias se caracterizan, ademas, por presentar déficits por cuenta corriente, sobre todo en los casos de
Grecia, Portugal y Espafia (figura 2). En términos de deuda publica, la figura 3 muestra el diferente perfil de
Grecia e ltalia, con niveles elevadisimos antes del estallido de la crisis frente a, sobre todo, los casos de
Espafia e Irlanda.
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Figura 1. Variacion del PIB real (%)
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Figura 3. Deuda publica (% PIB)

A estas caracteristicas se suma el sesgo u orientacion local de los bancos, que mantienen importantes
volumenes de deuda soberana local. De este modo, las tensiones en los mercados de deuda se trasladan a
las entidades financieras motivando que, en definitiva, los problemas de solvencia bancaria y del estado se
refuercen mutuamente. Este sesgo es de particular importancia pues resalta la falta de integracion de los
sistemas bancarios europeos en la banca minorista. Ademas, que el sistema financiero europeo sea
fundamentalmente bancario explica que sus problemas afecten de forma tan notable a la actividad
economica y las finanzas publicas (Krainer, 2014).

El informe sobre transparencia europea para 2013 elaborado por la Autoridad Bancaria Europea (EBA en
sus siglas en inglés) y publicado en diciembre de 2013 incluye el porcentaje de emisiones de soberanos en
manos de los bancos locales (véase la tabla 1). El documento analiza 21 paises del area economica
europea. La tabla 1 recoge los datos mas significativos no soélo de los paises objeto de este estudio sino
también de los que configuran el centro de la Eurozona (Alemania y Francia), otro pais con graves
dificultades en el sector bancario —Chipre— y Reino Unido. A pesar de que los datos deben interpretarse con
cuidado, pues son resultado Unicamente del analisis de los bancos sujetos al ejercicio, permiten observar el
importante porcentaje que esta exposicidon al propio soberano supone en los paises periféricos: 84% de
media en Espafia, 68.5% en Grecia', 77.25% en Irlanda, 69.5% en ltalia y 64.75% en Portugal.

' Si bien las cifras de 2012 y 2013 reflejan la retirada de los bancos extranjeros como principales deudores del estado griego, una vez
negociada la quita sobre la deuda.



Tabla 1. Porcentaje de deuda soberana en manos de bancos locales

Pais Diciembre 2010 Diciembre 2011 Diciembre 2012 Diciembre 2013
Chipre 59 38 59 84
Alemania 76 73 72 72
Espana 78 83 86 89
Francia 61 59 69 67
Reino Unido 83 89 90 89
Grecia 67 70 99 99
Irlanda 66 76 83 84
Italia 59 68 75 76
Portugal 54 63 71 71

Fuente: EBA (2013)

Los paises seleccionados en este trabajo —a excepcion de Italia— comparten la caracteristica comun de
haber solicitado la ayuda de la Eurozona (en colaboracién con el Banco Central Europeo y el Fondo
Monetario Internacional) en distintas etapas de la crisis europea, desde el caso de Grecia (mayo de 2010),
continuando con Irlanda (noviembre de 2010), Portugal (mayo de 2011) y finalmente la asistencia para el
sistema financiero requerida por Espafia en verano de 2012. Las altas primas de riesgo y, por tanto, la
percepcion de un alto riesgo soberano ha sido otro de los elementos comunes (De Santis, 2012).

Dentro del grupo elegido pueden, no obstante, observarse diferencias, algunas de las cuales se han
apuntado anteriormente. Asi, previamente al estallido de la crisis, el sector bancario griego parecia mostrar
signos de solidez, pudiendo afirmarse que la crisis bancaria fue una de las consecuencias de la crisis
soberana (Provopoulos, 2014). En el caso de Irlanda, sus problemas pueden considerarse autoctonos o
domeésticos y se explican por las burbujas en el mercado inmobiliario e hipotecario, junto a una excesiva
toma de riesgos por parte de los bancos y un esquema regulatorio indulgente (O Sullivan y Kennedy, 2010;
Regling y Watson, 2010; O’Sullivan y Kinsella, 2013; Beck, 2014). Por su parte, las debilidades de las
finanzas publicas italianas condujeron a un incremento en los costes de financiaciéon para el estado en el
contexto de un sector bancario doméstico aparentemente sano (Albertazzi y otros, 2014). En el caso de
Portugal, sus pobres perspectivas econdmicas, con bajos niveles de crecimiento y productividad le
expusieron ante la crisis (Baer y otros, 2013). Finalmente, en el caso de Espafia el déficit por cuenta
corriente ascendid hasta cifras préoximas al 10% del PIB en 2008 como resultado de la masiva entrada de
capital extranjero (véase figura 2), especialmente dirigido hacia el sector bancario —peligrosamente
apalancado— que concedid, particularmente las cajas de ahorros, créditos masivos al sector de la
construccion, elemento unido a una burbuja del precio de la vivienda que no vino acompafada por un
incremento parejo en el nivel de rentas (Bagus y otros, 2014). La combinacion de estas debilidades internas
y el impacto de la crisis financiera condujeron a una profunda recesiéon economica.

2.3. ANALISIS DE SOLVENCIA BANCARIA: PRUEBAS DE RESISTENCIA

Las pruebas de estrés son un modelo de andlisis de la resistencia de los sistemas financieros ante eventos
adversos con baja probabilidad de ocurrencia (Cihak, 2007). Se han aplicado, entre otros &mbitos, a la
evaluacion de la solvencia de las entidades de crédito, desarrollandose pruebas de resistencia en distintos
contextos, aunque destacan las realizadas en el caso estadounidense, las europeas y, de forma reciente, el
ejemplo aplicado al sector bancario espaniol.

Todas estas pruebas han sido dirigidas por los supervisores, lo que permite establecer escenarios comunes
y ofrecer resultados comparables entre las entidades (Petrella y Resti, 2013). La revelacion de informacion
tanto sobre la metodologia como sobre los resultados de estas pruebas debe ayudar a la autoridad bancaria
a supervisar adecuadamente el sector (Gick y Pausch, 2012)2, aspecto que se vera reforzado, en el caso
europeo, con la puesta en marcha del mecanismo unico de supervision, pues la colaboracién entre el Banco
Central Europeo y la EBA sera mucho mas alta.

En el caso de EE.UU. destacan las pruebas realizadas en 2009 y 2012, aplicadas a 19 entidades en ambos
casos, y cuya evaluacion dependia de 17 y 41 items de datos, respectivamente. 10 entidades no alcanzaron
en 2009 el tier 1 minimo requerido del 4%°, mientras que 4 suspendieron las segundas, que exigian un
capital tier 1 del 5%.

2 Sin embargo, revelar los resultados de las pruebas no esta exento de costes (Goldstein y Sapra, 2013): puede afectar a la operativa
del mercado interbancario, estimular un comportamiento sub-6ptimo de las entidades, inducir externalidades de mercado ex post que
conduzcan a una excesiva e ineficiente reaccién a esta informacion, y reducir la disciplina de mercado pues hay menos incentivos para
recopilar informacion adicional.

* Todas estos porcentajes se refieren al denominado core tier 1, CET-1, capital principal, capital ordinario o capital basico que
denominaremos en adelante tier 1.



En el caso europeo, las primeras pruebas se desarrollaron en julio de 2010%, con el objetivo de evaluar los
niveles de capital y realizar una estimacién 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 Autoridad Bancaria Europea publicéd los resultados de los nuevos tests de estrés,
aplicados a una muestra de 90 entidades de 21 paises, segun el analisis de sus datos a 31/12/2010 y con
previsiones a dos afos. Las pruebas, desarrolladas en coordinacion con las autoridades supervisoras
nacionales, el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico5, el Banco Central Europeo y la Comision Europea,
establecian un nivel de tier 1 del 5% minimo en el escenario adverso propuesto.

Estas pruebas revelaron que ocho de las entidades analizadas no alcanzaban el capital minimo exigido,
cinco de las cuales eran espafiolas: cuatro cajas de ahorros (CAM, Caja3, Unnim, CatalunyaCaixa) y un
banco (Pastor). A ellas se sumaban un banco austriaco y dos griegos, uno de las cuales fue absorbido
como resultado de las pruebas de estrés (ATEbank).

A raiz de estos resultados, la EBA recomend6 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 fortalecimiento de la base de capital, incluyendo medidas adicionales sobre
restricciones en pagos de dividendos, apalancamiento o emisién de nuevo capital.

Como continuacion del trabajo anterior, en octubre de 2012 la EBA publico los resultados del analisis sobre
recapitalizacion de los bancos europeos en un estudio aplicado a 61 entidades® para valorar si alcanzaban
un 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 exigiran una ratio de tier 1 del 8% y afectaran a 124
entidades “significativas” que pasaran a ser supervisadas directamente por el Banco Central Europeo y que,
segun la normativa del Mecanismo Supervisor Unico Europeo, seran aquellas con activos superiores a 30
billones de euros, o con una ratio activos/PIB del estado miembro superior al 20% o que figuren entre las
tres mayores en su estado miembro.

A nivel particular, es resenable el caso espafiol, pues entre las condiciones del Memorando de
Entendimiento acordado con la Eurozona el 20 de julio de 2012 figuraba la identificacion de las necesidades
de capital de las entidades financieras a través de tests de estrés. Estas pruebas de resistencia
incorporaron numerosa y exhaustiva informacion facilitada por las propias entidades analizadas y por el
Banco de Espafia, y se centraron en los datos de 31 de diciembre de 2011 para establecer previsiones en el
periodo 2012-2014 de acuerdo a determinadas hipétesis macroeconémicas que definian dos posibles
escenarios. Los resultados determinaban si las entidades analizadas alcanzaban el nivel minimo de tier 1
exigido y, para aquellas que no lograban superar ese nivel, estimaban sus necesidades de recapitalizacion,
resultando que 7 de los 14 grupos bancarios sometidos a analisis presentaban déficit de capital.

3. APLICACION EMPIRICA: PREDICCION DEL TIER 1 EN EL SECTOR BANCARIO DE
LOS PIIGS

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 derivados 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 Turquia (Canbas y otros, 2005), mercados emergentes (Goldstein y otros, 2000; Bussiere 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; Barrelly otros, 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 corresponden a los términos Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity) se ha empleado para

* En sentido estricto, estas pruebas tienen un antecedente en 2009, cuando se revis6 a nivel agregado la situacion de los 22 principales
rupos bancarios europeos.

Organismo encargado de la supervision macroprudencial del sistema financiero de la Unién Europea, constituido en la nueva
definicion del marco supervisor —junto a tres autoridades europeas de supervision de caracter sectorial para banca (EBA), mercados de
valores y seguros y pensiones— como consecuencia de las recomendaciones del Informe Larosiére publicado en 2009.
® En la muestra inicial, fueron incluidos 71, pero las particularidades de seis bancos griegos y otros cuatro que atravesaban
significativos procesos de reestructuracion redujeron el estudio final.



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 y otros, 2008;
Jin y otros, 2011), Jamaica (Daley y otros, 2008), Venezuela (Molina, 2002) o el sudeste asiatico (Arena,
2008), entre otros.

Todos estos estudios muestran que las razones para la quiebra bancaria incluyen numerosos factores, y
que sobre aquellos de caracter interno a la propia entidad, las ratios financieras podrian facilitar importante
informacién. Asi, identificar las variables que sefialan problemas en el sector bancario es objetivo de
muchos estudios (Demirglig-Kunt y Detragiache, 2000, 2002, 2005; Rojas-Suarez, 2001; Mannasoo y
Mayes, 2009; Cihak y Schaeck, 2010; Wong y otros, 2010; Maghyereh y Awartani, 2014), destacando el
trabajo de Baselga-Pascual y otros (2013) por su aplicacion al caso europeo en el periodo 2005-2011.

Por ultimo, en cuanto al analisis de pruebas de estrés, la literatura se ha centrado en revisar su impacto de
mercado (Hirtle y otros, 2009; Peristiani y otros, 2010). En esa linea, mientras que Cardinali y Nordmark
(2011) apuntan a que las pruebas europeas de 2010 no fueron informativas para los inversores, Beltratti
(2011) concluye que las de 2011 facilitaron informacion significativa pues los inversores no podrian haber
calculado por si solos las necesidad de capital de las entidades. En cuanto a los bancos de los paises que
forman el grupo de los PIIGS, Cardinali y Nordmark (2011) no observan diferencias entre ellos y los del
resto de paises europeos.

Por ultimo, respecto a las exposiciones a soberanos, Blundell-Wignall y Slovik (2010) y Bischof y Daske
(2013) revisan los tests europeos de 2010 y 2011, respectivamente, apuntando a que, con posterioridad a la
realizacion de las pruebas, las entidades con mayores necesidades de capital fueron muy activas al reducir
sus exposiciones a riesgo soberano.

3.2. ANTECEDENTES Y OBJETIVO DEL ESTUDIO

Este trabajo toma como referencia el estudio de Abad y Gutiérrez (2014), que trataba de determinar si la
informacién contenida en los estados contables publicos permitia predecir los resultados de las pruebas de
resistencia aplicadas a la banca espafola en 2012 sobre el nivel de tier 1 en los dos escenarios (base y
adverso) considerados por éstas. Como variables explicativas se proponian una serie de ratios extraidas de
los estados publicos consolidados de 2011 para las 23 entidades que, con el maximo nivel de desglose,
formaban la muestra a analizar, seleccionando esa fecha por coincidir con la elegida para la realizacién de
las pruebas de estrés. Los resultados del analisis mostraban como una de las variables referidas a la
estructura patrimonial (fondos propios/fondos ajenos) era la que mejor permitia predecir la ratio de capital
tier 1.

Este trabajo pretende ampliar el estudio anterior, que estaba limitado al caso espaiiol, extendiéndolo al
conjunto de paises que configuran el grupo de los denominados PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia,
Espafia), a partir de los resultados de las Ultimas pruebas de resistencia europea realizadas hasta la fecha,
las de 2011. A tal fin, el objetivo es determinar si, a partir de informacién contable publica de las entidades,
de los niveles de exposicion a deuda soberana nacional y de los PIIGS en su conjunto, y de las variables
macroeconomicas que caracterizan los dos escenarios contemplados por los tests de estrés, es posible
predecir el nivel de tier 1 de las entidades determinado por estos ultimos.

3.3. METODOLOGIA, DATOS Y VARIABLES UTILIZADOS

Como acabamos de sefialar, la variable que se pretende explicar es la ratio de capital tier 1 estimado para
cada una de las entidades pertenecientes a los PIIGS que fueron sometidas a las pruebas de resistencia
europeas de 2011 en los dos escenarios (base y adverso) considerados por dichas pruebas.

Por tanto, la muestra esta compuesta por 42 entidades, siendo su distribucidon por paises la siguiente: 4
portuguesas, 5 italianas, 3 irlandesas, 5 griegas y 25 espafiolas. Estas pruebas de estrés se elaboraron a
partir de informacion relativa a 31 de diciembre de 2010 y disefiaron previsiones en un horizonte de 2 afios.
De este modo, para cada una de las 42 entidades consideradas inicialmente, se dispone de dos valores de
la variable dependiente: una correspondiente al escenario base y otra al adverso (ver tabla 2), dando lugar a
un total de 84 observaciones anidadas en dos factores cruzados, la entidad y el escenario (tal y como se
muestra en la figura 4).

Esta estructura multinivel hace inapropiado el uso de un modelo de regresion de la forma:
Yij = Bo+ By Xyij + o+ B Xpaj + &y (1

por cuanto uno de sus supuestos basicos, la independencia entre dos observaciones cualesquiera, no se
puede asumir si dichas observaciones corresponden a la misma entidad’.

" De hecho, en este caso, existe una elevada correlacion intra-sujeto en la ratio de capital tier 1 en uno y otro escenario:
Corr(¥oj, y1;) = 0.8796.



Tabla 2. Variable dependiente

Ratio de capital tier 1(%)

Pais Entidad Escenario Escenario
base adverso

AlliedIrishbanks 14,6 10

Iranda | gank of Ireland 13,5 7.1
Irishlife and permanent 28,4 20,4

EFG Eurobank 8,3 4,9
Nationalbank of greece 13,6 7,7

Grecia | Alpha Bank 10 74
Piraeusbankgroup 9,1 5,3

TT HellenicPostbank 18,7 55

Banco BPI 8,1 6,7
Portugal | BCP (Millenium BCP) 75 5,4
Caixa geral de depositos 8,5 6,2

Espirito Santo 6,1 51
IntesaSanpaolo 10,4 8,9
Unicredit 8 6,7

Italia Banca Monte del Paschi di Siena 7.8 6,3
Banco Popolare 6,8 5,7

Ubi Banca 8 7.4

Banco Santander 9,5 8,4

BBVA 10,9 9,2

Banco popular espafriol 7,5 53

Banco de Sabadell 7,5 5,7
Bankinter 7 53

Banco Pastor 7,3 3,3

Banca March 25,5 23,5
BFA-Bankia 7.4 54

La Caixa 8,1 6,4
Effibank 9,6 6,8
CatalunyaCaixa 7,8 4.8
NovaCaixaGalicia 8,2 5,3

Espafia | Grupo BMN 8,9 6,1
CEISS 9,9 7,3

Grupo Banca Civica 8,2 5,6
Ibercaja 9,1 6,7

Unicaja 12,2 9,4

BBK 10,5 8,8

Unnim 7,8 4.5

Kutxa 12,7 10,1

Grupo Banco Caja3 7,5 4,0

Caja Vital 11,2 8,7

CA 'y MP de Ontiyent 7,5 5,6
Colonya — Caixa d’Estalvis de Poyensa 9,6 6,2

CAM 6,4 3,0




Nivel 2: Entidades (j) 1 2 J n
1 01 0 1 0 1

Nivel 2: Escenarios (i) Base (0) Adverso (1)

Nivel 1: Observaciones (ijj) 0

Figura 4. Esquema de la estructura multinivel de los datos

Por ello, se utilizara un modelo en dos niveles en el que el término de error aleatorio ¢;; se divide en dos
componentes, uno correspondiente al nivel 2, que es especifico de cada entidad y no depende del
escenario considerado (u;), y otro correspondiente al nivel 1, que es especifico de cada combinacion
entidad-escenario (e;;):
gij Eu]‘l'eu [2]
Asumiendo que estos dos términos aleatorios tienen esperanza nula E(w;) = E(e;;) =0, varianzas
constantes Var(u;) = o2 y Var(e;) =02, y que no estdn correlacionados entre siCov(u;,e;) =0, al
sustituir [2] en [1], se llega a un modelo de regresion lineal en dos niveles con intercepto aleatorio, cuya
formulacion es la siguiente:
— — 42 2 — 42

Yij = Bo + By Xaj + -+ By - Xpyj + u; + ey, con Var(y;;) = o + 62 'y Cov(yo;,y15) = 02 (3]
No obstante, tal y como se ha sefalado anteriormente y se mostraba en la figura 4, las observaciones
también estan anidadas en la variable “escenario”, es decir, es esperable que haya un efecto comun a todas
las observaciones que corresponden a un mismo escenario. Sin embargo, el hecho de que sdélo sean dos
los escenarios planteados, hacen que el efecto principal correspondiente a este nivel deba ser incorporado
al modelo, usando un enfoque de efectos fijos (Rabe-Hesketh y Skrondal, 2012) a través de la variable
binaria Esc;; que toma el valor O en el escenario base y el valor 1 en el adverso.

En cuanto al resto de variables explicativas, en la literatura académica sobre riesgos bancarios suelen
identificarse dos grupos de factores explicativos, uno relativo a variables especificas de la entidad y otro
referido a datos macroecondmicos.

En nuestro caso, las variables explicativas propuestas, también se pueden dividir en dos grupos de acuerdo
con la fuente de informaciéon de la que proceden: extraidas de los estados contables publicos (balance y
cuenta de pérdidas y ganancias), y procedentes de los datos revelados en las pruebas de estrés, que
incluyen tanto las variables macroecondmicas distintivas de cada uno de los dos escenarios considerados,
como el nivel de exposicion a soberanos (local y del grupo PIIGS).

Respecto al primer grupo, las ratios econdmico-financieras 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 calculo, y/o los criterios fijados en el modelo
CAMEL. Asi, se han incorporado tanto variables tradicionales en el analisis econémico-financiero, como la
rentabilidad econdmica o la ratio de estructura patrimonial o de autonomia (recursos propios frente a ajenos
o indicador inverso al ratio de endeudamiento), como indicadores propios del negocio financiero, como su
nivel de ineficiencia (gestion) o la aproximacion a la exposicion al riesgo de crédito y la posicion de liquidez.
No obstante, trabajar con los estados contables publicos consolidados (balance y cuenta de pérdidas y
ganancias) aporta una primera limitacioén al analisis, si bien es parte inherente al objetivo del trabajo, por
cuanto permite evaluar la idoneidad de dicha informaciéon publica. Ademas, los cambios en el mapa
bancario europeo -y, particularmente, en el espafol- impiden incluir otros indicadores que requieran
magnitudes medias para su célculo. Las variables propuestas extraidas responden también a las categorias
incluidas en el modelo CAMEL de analisis de quiebra bancaria descrito en el apartado 3.1 y cuyas siglas
responden a un sistema de rating compuesto por capitalizacién (ep), activos (rc), gestion (gest), rentabilidad
(roa) y liquidez (rf). Los datos para su céluco se han extraido de las cuentas anuales (balance de situacion y



cuenta de resultadoss) de 2010 para que coincidieran con la fecha de referencia considerada en las pruebas

de estrés.

En cuanto al segundo grupo, aunque este tipo de variables no han resultado significativas en estudios
previos (Petrella y Resti, 2013), se ha incluido el porcentaje que representa en la exposicién a soberanos
tanto el propio pais como el conjunto de los PIIGS, dada la particularidad de este dato en el caso europeo
(tal y como se indico en el epigrafe 2.2). Asimismo, se han incorporado todos los indicadores
macroeconomicos utilizados en los tests de estrés para definir los escenarios de cada uno de los paises con
la excepcion del tipo de interés a corto plazo y el tipo de cambio nominal dado que ambas variables son
comunes dentro de cada escenario a todos los paises de la Eurozona y, por tanto, a todas las entidades
analizadas. Los valores de todas las macromagnitudes consideradas en las pruebas de estrés se detallan

por pais y escenario en la tabla 3.

Tabla 3. Indicadores macroeconémicos considerados en la definicion de los dos escenarios de las pruebas de estrés

Indicadores Pais: IRLANDA GRECIA ESPANA ITALIA PORTUGAL
macroeconémicos Escenario: | base | adverso | base | adverso | base |adverso | base | adverso | base | adverso
Variacion del PIB a precios constantes (%) 1.9 0.3 1.1 -1.2 1.7 -1.1 1.4 -1 0.8 -2.6
Tasa de desempleo (%) 12.7 15.8 15.2 16.3 19.2 224 5.2 . 9.2 11.2 12.9
Tipos de interés a corto plazo - 3 afios (%) 1.8 3.1 1.8 3.1 1.8 3.1 1.8 . 3.1 1.8 3.1
Tipos de interés a largo plazo - 10 afios (%) 8.8 11.4 11.7 14.3 4.9 6.6 4.5 5.9 71 9.6
Tipo de cambio nominal ($) 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6
Tasa de inflacion (%) 0.6 0.6 0.5 -0.1 14 -0.2 1.9 0.8 1.3 -0.3
Variacion precio inmuebles comerciales (%) 1.5 1.5 0 -17 -9 -24.9 1.8 -10 0 -16.9
Variacion precio inmuebles residenciales (%) | -14.4 @ -18.8 0 -8.5 -3 -1 1.8 -3.5 0 -8.4

A modo de resumen, la tabla 4 recoge la relacion de todas las variables independientes utilizadas junto con
su definiciéon y el signo esperado para las correlaciones existentes entre cada una de ellas y la variable
dependiente, de acuerdo con la evidencia aportada por la literatura descrita en el epigrafe 3.1.

Tabla 4. Variables independientes

Fuente Indicadores Variables y definicion Signo esperado
G Fond i
Capitalizacion ep; = w +
Pasivo
. Inversiones crediticias
Activos rg = : _
Activo

Estados . Gastos de explotacion
Gestion gest; = — -

contables Margen de explotacion
Rentabilidad roa, = Resultado ante? de impuestos +

Activo
L Tesoreria
Liquidez rj = 07— +
Recursos ajenos
Escenario Escyj = {B?)SE Advlerso} -
Exposicion a ExpNagc;j: Exposicion a soberanos del propio pais (%) -
Pruebas soberanos ExpPIIGS;: Exposicion a soberanos de los PIIGS (%) -
de estrés PIB;jj: Variacion del PIB a precios constantes (%) +
de la Indicadores b  Tasade d leo (%

Union Macroecondmicos esempij;: Tasa de desempleo (%) -
Europea | considerados para | TILPj: Tipos de interés a largo plazo -10 afios (%) -
definir los Infli: Tasa de inflacién (%) +
esceg%cgfst;ase y VPICij: Variacién del precio de inmuebles comerciales (%) +
VPIRj;: Variacién del precio de inmuebles residenciales (%) +

8 Es precisamente la no disponibilidad de las cuentas de resultados de BFA-Bankia, Grupo BMN y Grupo Banca Caja3 la que impide el
calculo de los valores de las variables gest y roa, forzando que estas tres entidades sean finalmente excluidas del analisis, reduciendo
la muestra a 39 entidades y 78 observaciones.




4. RESULTADOS

4.1. MODELIZACION

En primer lugar, se estima el denominado modelo nulo, que es aquel que no contiene ninguna variable
explicativa y que servira de término de comparacion con el resto de modelos (Gaviria y Castro, 2005).

Modelo nulo: y;; = By + u; + e;; [4]

A continuacién, se incluyen como variables independientes de nivel 2 (entidad) las ratios obtenidas de los
estados contables y las dos variables de exposicion a soberanos, y como variables independientes de nivel
1 (observacion) los indicadores macroecondémicos utilizados en la definicién de los escenarios considerados
en las pruebas de estrés para cada uno de los paises, asi como los dos términos aleatorios antes descritos,
de forma que el modelo especificado viene dado por la expresion siguiente:

Modelo 1: y;; = o + B, - ep;j + o - 7¢j + B3 - gest; + By - Toa; + Bs - vl + B¢ - ExpNac; + B; - ExpPIIGS; +
+ ﬂg . ESCL'J' + ,39 . PIB” +ﬁ10 . Desempij + ,811 . TILPU + ,812 . ITlflL] +ﬁ13 . VPICU + ﬁ14 . VPIR” + u]- + el-j [5]

Estamos, por tanto, ante un modelo lineal de efectos mixtos puesto que en él se incluyen tanto efectos fijos
como aleatorios.

Alternativamente, presentamos otra especificacién en la que los indicadores macroeconomicos de cada
combinacién pais-escenario se sustituyen por la variable de nivel 2 “pais™, y su interaccion con la variable
de nivel 1 “escenario”, resultando el siguiente modelo lineal de efectos mixtos:

Modelo 2: y;; = By + B, -epj + B, - rc; + B3 - gestj + By - roa; + Bs - vl + Bs - ExpNac; + B; - ExpPIIGS; +
+PBs - Escij + Xit=1 Bg+k - Paisyj + Y=y Prz+i - ESCij - Paisy; + u; + e;; [6]
El objetivo que se persigue con este segundo modelo es comprobar si la informacién proporcionada por la

combinacién de las categorias “escenario” y “pais” resume de manera suficiente aquella que proporcionan
los indicadores macroecondmicos a la hora de describir los escenarios en cada pais.

4.2. ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados de la estimacion de los tres modelos antes descritos se encuentran en la tabla 5. El primer
resultado que hay que destacar es que, como cabia esperar, la estimacion de la correlacién intra-clase en el
modelo nulo (p) es bastante elevada. De hecho, en los tres modelos la varianza de segundo nivel (62) es
significativamente mayor que 0, es decir, se descarta la posibilidad de utilizar una regresion convencional al
rechazarse la hipotesis nula de no existencia de intercepto aleatorio en el modelo (u; # 0).

Respecto al modelo 1, todos las ratios contables utilizadas presentan los signos correctos y resultan ser
significativas (a un nivel de significacion del 10% o menor) excepto la ratio de gestidon gest (cuyo signo es
correcto pero no es significativa). Tampoco resultan ser significativas las dos variables relativas a la
exposicion a soberanos (una de ellas presenta ademas el signo contrario al esperado) ni tampoco la dummy
relativa al escenario. Respecto a las variables macroeconémicas, solo las variables TILP (tipos de interés a
largo plazo) y VPIC (variacion de los precios de inmuebles comerciales) son significativas y presentan el
signo esperado. El resto, o son significativas pero con signo contrario —como Infl (tasa de inflacion) o VPIR
(variacion de los precios de inmuebles residenciales)— o tienen el signo esperado pero no son significativas
—como PIB (crecimiento del PIB)- o ninguna de las dos cosas —como Desemp (tasa de desempleo)-.
Globalmente, el contraste de razén de verosimilitudes indica que el modelo mejora el modelo nulo siendo el
porcentaje de varianza explicada, segun la propuesta de Snijders y Bosker (2012), superior al 67%.
Siguiendo a Raudenbush y Bryk (2002), que proponen calcular ese porcentaje por niveles, la reduccion
proporcional de la varianza seria superior al 65% en el nivel 2 (entidad) y mayor que el 71% en el nivel 1
(observacion).

Los resultados del segundo modelo presentan ciertas caracteristicas comunes al modelo 1: los coeficientes
estimados para las ratios financieras son similares, presentando todos ellos un signo correcto, y también
son todas significativas excepto la ratio de gestion. Asimismo, tampoco son significativas las dos variables
sobre exposicion a soberanos e, igualmente, uno de los signos es incorrecto. En cambio, resultan ser muy
significativas las dos variables categdricas “escenario” y “pais” asi como su interaccion, consideradas tanto
de forma conjunta como individual (excepto la combinacion “Grecia-escenario adverso”).

9 Dicha variable se codifica mediante cuatro dummies, tomando Irlanda como categoria de referencia, es decir:

( Irlanda Grecia Espafia Italia Portugal)
ais;;
| Pais, 0 1 0 0 0
Paisy; = { Paisy; 0 0 1 0 0
Paiss; 0 0 0 1 0
Pais,; 0 0 0 0 1



Tabla 5. Comparacion de modelos

ctir Modelo Nulo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
N 78 78 78 78
n 39 39 39 39
Log Likelihood -231.5160 -170.3023 -159.7350 -159.9412
LR test (vs. modelo nulo) ¥¥(14) = 92.46 0.0000 ™| x%16)=113.60 |0.0000 ™| x214)=113.19 |0.0000
Parte fija Coef. | S.E. | Sig. Coef. S.E. Sig. Coef. S.E. z Coef. S.E. Sig.
_cons 8.8205 : 0.6543 : 0.0000 ™| 17.7931: 4.4116: 0.0000 ™| 24.2852 @ 3.3168 : 0.0000 ™ | 25.4981 : 2.6885 : 0.0000
ep 47.5362 | 12.1564 | 0.0000 ™ | 46.8382  11.8944 { 0.0000 | 46.8511 | 11.6723 | 0.0000
rc -9.4953 © 32685 0.0040 ™| -10.9191; 3.3038; 0.0010 ™| -10.7942 : 3.3143 : 0.0010
gest -0.0180 | 0.0290 | 0.5330 -0.0147 | 0.0282 | 0.6020 -0.0125 | 0.0267 | 0.6400
roa 127.8784 | 43.5900 ; 0.0030 ™| 156.7061 | 43.1202 | 0.0000 ™ | 153.3842 | 43.0102 ; 0.0000
rl 7.8359 | 45511 | 0.0850 * 7.8053 | 4.4550 | 0.0800 * 7.8948 | 3.8246 | 0.0390
Exp_nac 0.0573 | 0.1097 | 0.6010 -0.0221 | 0.1088 | 0.8390
Exp_PIIGS -0.0412 1 0.1215 | 0.7350 0.0418 : 0.1197 | 0.7270
Esc (1 = adverso) -3.0445 | 2.9817 ; 0.3070 -6.3333 | 0.8917 1 0.0000 ™| -6.3333 ! 0.8917 | 0.0000
Pais Y24)=7139 100000 “| x24)=76.17 | 0.0000
Grecia -15.8730 | 2.8949 . 0.0000 ™| -15.5616 : 2.7393 ; 0.0000
Espafia -12.6703 | 2.4733 . 0.0000 ™| -12.0223 | 2.1269 | 0.0000
Italia -16.5601 | 2.5344 | 0.0000 ™| -16.1299 | 2.3665 | 0.0000
Portugal -18.8004 | 2.4888 | 0.0000 ™| -18.4655 | 2.2745 | 0.0000
Esc#Pais x24)=4245 00000 ™| x24)=4245 | 0.0000
Adverso_Grecia 0.5533 i 1.1279 : 0.6240 0.5533 i 1.1279 : 0.6240
Adverso_Espafia 3.8742 ; 0.9505 ; 0.0000 ™ 3.8742 { 0.9505 | 0.0000
Adverso_ltalia 51333 © 1.1279 : 0.0000 ™ 5.1333 ¢ 1.1279 i 0.0000
Adverso_Portugal i 4.6333 ¢ 1.1796 : 0.0000 ™ 4.6333 1 1.1796 | 0.0000
PIB 1.7719 | 1.5260 | 0.2460
Desemp 0.0196 | 0.1554 | 0.9000
TILP -0.8880 | 0.3958 | 0.0250
Infl -3.9633 | 1.3799 | 0.0040
VPIC 0.2696 : 0.0970 : 0.0050
VPIR -0.7014 i 0.1811 : 0.0000
Parte Aleatoria
oy | 3.6447 1 0.5294 1 0.0000 | 2.1362 : 0.3154 { 0.0000 ™| 2.1429:0.27595:0.0000 ™| 2.1558 i 0.2772 : 0.0000
O | 26121 1 0.2958 1.3875 1 0.1643 1.0921 | 0.12366 1.0921 {1 0.1237
Medidas de ajuste
R2 0.6773 0.7123 0.7096
RZ 0.6565 0.6543 0.6502
R? 0.7178 0.8252 0.8252
Fiabilidad 0.7957 0.8258 0.8851 0.8863
p 0.6607 0.7033 0.7938 0.7958
AlIC 463.0319 368.6047 351.4701 347.8824
BIC 463.0319 401.5986 389.1774 380.8764

El contraste de razon de verosimilitudes indica que globalmente el modelo 2 es significativamente mejor que
el modelo nulo. En comparacion con el modelo 1, el porcentaje de varianza de primer nivel es bastante
superior al alcanzado por aquel (82.52% frente a 71.78%), si bien, en el nivel 2 el porcentaje es
practicamente igual (de ahi que, el R? global sea algo mayor que el del modelo 1, superando el modelo 2 el
71%). La comparaciéon de los dos modelos resulta favorable al modelo 2 utilizando tanto el criterio de
informacién de Akaike como el bayesiano (no es posible aplicar el contraste de razén de verosimilitudes por
no tratarse de modelos anidados).

A la vista de los resultados anteriores, se plantea un tercer modelo, basado en el modelo 2 pero excluyendo
las dos variables referidas a la exposiciéon a soberanos que no han resultado ser significativas en ninguna
de las dos especificaciones anteriores:

Modelo 3: y;j = By + B1-ep; + o -rc; + B3 - gestj + By - roa; + Bs -1l +
B - Escij + Xit=1 Bork - Paisyj + Xi=1 Bro+i - ESCij - Paisy; + u; + e;; [7]
Como se puede observar en la tabla 5, los resultados son muy similares a los del modelo anterior: todas las
variables (excepto la ratio de gestion) son significativas al 5% vy, en el caso de las ratios contables,
presentan el signo esperado. Los porcentajes de varianza explicada son practicamente iguales que los del
modelo anterior (ligeramente inferior en el caso de la varianza del nivel 2 y la varianza global), pero el test
de razén de verosimilitudes (que en este caso si se puede calcular al tratarse de dos modelos anidados)

indica que no existen diferencias significativas entre ambos (3%(2) = 0.41; sig. = 0.8137). Asimismo, los
criterios de informacién muestran que el modelo 3 mejora cualquiera de los dos inicialmente propuestos.

4.3. INTERPRETACION DEL MODELO FINAL

Los coeficientes de regresion estandarizados de las ratios contables incluidas en el modelo 3, indican que
las cuatro variables significativas tienen un efecto sobre la variable dependiente bastante similar: la mas
importante seria rentabilidad (roa = 0.51679), seguida por liquidez (r/ = 0.4577), capitalizacion (ep = 0.4186)



y ya, a cierta distancia, activos (rc = —-0.3175). Por el contrario, la ratio referida a gestion tiene una influencia
casi nula sobre la variable dependiente (gest = —0.0459).

En cuanto a las dos variables categoricas, la figura 5 muestra los efectos marginales para todas las
combinaciones de escenario pais. A igualdad en los valores del resto de predictores, la prediccion del nivel
de tier 1 en el escenario adverso es siempre inferior a la del escenario base en todos los paises, siendo esa
diferencia mucho mas acusada en el caso de Irlanda y, particularmente, de Grecia. De hecho, en el
escenario base la prediccion para las entidades griegas es mayor que para las portuguesas y similar a las
de las italianas, y sin embargo muy inferior a todas ellas en el escenario adverso. Por ultimo, las entidades
irlandesas presentan una prediccion mas elevada que el resto de paises, especialmente en el escenario
base.
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Figura 6. Diagramas de dispersion

Finalmente, la figura 6 permite evaluar la prediccion realizada al representar para cada una de los paises y
escenarios un diagrama de dispersion con los valores reales de la variable dependiente y la parte fija de la
prediccion realizada con el modelo 3. Como se puede observar, en lineas generales las distintas nubes de
puntos se ajustan razonablemente a la diagonal (que indicaria un ajuste perfecto) con la salvedad de una de
las entidades griegas (en el escenario base) y de las tres irlandesas (en ambos escenarios).



5. CONCLUSIONES

La ultima crisis financiera ha presentado caracteristicas diferenciales y ha afectado con especial virulencia
al continente europeo, donde los problemas de solvencia del sector bancario han motivado importantes
medidas de reestructuracion y recapitalizacion.

Los paises de la periferia europea son, en este contexto, aquellos donde el impacto de la crisis ha sido
mayor, tanto por sus debilidades estructurales como por el estrecho vinculo entre riesgo soberano y
bancario; en algunos casos las dificultades se han iniciado en el sector bancario, trasladandose a las
finanzas publicas, y en otros la conexion se ha producido a la inversa.

Simultaneamente, sucesivas pruebas de resistencia se han desarrollado en los Ultimos afios para evaluar la
resistencia de las entidades financieras, demandandoles un nivel minimo de tier 1. En el caso europeo, las
ultimas se realizaron en 2011, y 42 fueron las entidades participantes del grupo de paises PIIGS. Este
trabajo pretende comprobar si los resultados de tales pruebas —nivel de tier 1— pueden predecirse a partir de
variables internas de las entidades (ratios contables que reproducen el modelo CAMEL) y variables
macroeconomicas que caracterizan los dos escenarios considerados en el ejercicio de estrés. Asimismo, y
dada su importancia en la crisis europea, se considera el nivel de exposicion de deuda soberana del propio
pais y del grupo PIIGS.

Dado el caracter multinivel de los datos (nivel 1: entidades; nivel 2: combinaciones escenario-entidad), la
modelizacién se realiza utilizando una regresion en dos niveles con efectos mixtos, proponiéndose dos
especificaciones distintas:

e El primer modelo incorpora como variables explicativas todas las ratios contables, las dos variables de
exposicion a soberanos y los indicadores macroecondmicos. Todas las ratios contables excepto la de
gestion resultan ser significativas, pero el resto de variables o no lo son o presentan signos contrarios a
los esperados (a excepcion de dos variables macroeconémicas).

e En el segundo modelos se sustituyen los indicadores macroecondémicos con las variables categoéricas
“pais” y “escenario” y su interaccién. Estas nuevas variables resultan ser muy significativas y los
resultados referidos a las ratios contables son muy similares a los del modelo anterior.

Los dos modelos resultan ser globalmente significativos, explicando el primero de ellos mas del 67% de la
varianza global, y superando el segundo el 71%. Sin embargo, como las variables de exposicion a
soberanos tampoco son significativas (resultado coincidente con el trabajo de Petrella y Resti, 2013), se
propone un ultimo modelo basado en el segundo que no las incluye.

En este modelo final, las ratios de rentabilidad, liquidez, capitalizacion y activos, tienen un efecto bastante
similar sobre la variable dependiente. Ademas, el analisis de los efectos marginales de las combinaciones
de las variables “pais” y “escenario” revelan que, a igualdad en los valores del resto de predictores, el mayor
efecto diferencial del escenario se observa en los casos de Irlanda y Grecia. Asimismo, Irlanda presenta un
efecto marginal positivo mas elevado que el resto de paises en ambos escenarios.

La principal conclusion de este trabajo es que las ratios contables permiten alcanzar un adecuado nivel de
prediccion de la solvencia bancaria —determinada por los tests de estrés en términos de tier 1— cuando se
incluyen como variables de control el pais, el escenario y la interacciéon de ambas.

Este trabajo aplicado a las entidades bancarias del grupo de paises periféricos puede ampliarse el resto de
paises que se sometieron a las ultimas pruebas de esfuerzo realizados. Sus resultados aportarian un
modelo de valoracion de la insolvencia bancaria alternativo al CAMEL de especial interés con la puesta en
marcha de la supervision unica del Banco Central Europeo. Asimismo, la realizacion del nuevo examen a la
banca europea a realizar en 2014 ofrece la oportunidad de replicar el analisis con el fin de confirmar su
validez.
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