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cODIGOS JEL Resumen Este trabajo estudia los determinantes que han influido en la solvencia de las enti-
G21; dades de crédito espanolas. Se contrastan 8 hipotesis con datos obtenidos de las cuentas anuales
M41 de las entidades de crédito que cubren desde el afio 2004 al 2011.

Se utilizan 2 metodologias para el contraste de las hipotesis. Para las 6 primeras se utilizan
PALABRAS CLAVE modelos econométricos de datos de panel no balanceados. Entre los resultados se constata que
Solvencia; la dependencia de los mercados mayoristas, la situacion socioeconémica que ha llevado al incre-
Sistema financiero mento de la morosidad y de los deterioros, contribuyen de forma negativa en la solvencia. La
espanol; cartera de activos, las inversiones inmobiliarias, el apalancamiento, el incremento en gastos de
Bancos; personal y administracion y el margen de interés y otros ingresos contribuyen al incremento
Cajas de ahorros; de la solvencia. Para las 2 ultimas hipotesis se utiliza el andlisis discriminante. Se contrasta el
Crisis diferente comportamiento que han tenido las variables utilizadas en el modelo econométrico

JEL CLASSIFICATION

respecto a 2 subgrupos dentro de la muestra: cajas de ahorros y bancos por una parte, y enti-
dades que han recibido ayudas publicas y las que no por la otra. Los resultados constatan que
si existen diferencias entre entidades con ayudas y sin ayudas, pero no entre bancos y cajas.
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The solvency of Spanish credit institutions. A panel data analysis
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M41 Abstract This paper studies the determining factors that have influenced the solvency of
Spanish credit institutions. Eight hypotheses are contrasted with data obtained from the annual
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Solvency; Two methodologies are used for testing the hypotheses. Econometric models an unbalanced

Spanish financial panel data was used for the first six. From the results, it appears that a there is a dependence on

system; the wholesale markets and the socio-economic situation, which has led to an increase in arrears

Banks; and decline, contributing negatively to solvency. The portfolio of assets, investment property,
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Crisis income contribute to higher solvency. For the last two hypotheses discriminant analysis is used.
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A contrast between the different behaviours presented by the variables used in the econometric
model and two sub-groups within the sample, that is: savings banks and banks on the one hand
and entities that have received aid and on the other hand those that have not needed it. The
results indicate that differences do exist between entities without aid, although not between

commercial and savings banks.
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1. Introduccion

Los fondos propios constituyen la masa patrimonial mas
importante en todas las empresas. Esta masa patrimonial
en las entidades de crédito es la base principal para cons-
truir el indicador de solvencia. Este indicador se define en
los acuerdos de Basilea como una ratio entre el capital y el
activo, si bien el capital se considera de forma amplia 'y en
él se incluyen otras masas patrimoniales que no son fondos
propios de forma estricta. Para el denominador se toman los
activos ponderados por riesgo, que como su nombre indica
se trata de una ponderacion segln el riesgo de los activos
de las entidades de crédito. Este indicador ha sido y sigue
siendo muy importante, ya que es el que se toma en consi-
deracion para evaluar la salud de las entidades de crédito
en los test de estrés de la Comision Europea y de la EBA.

La disminucion de este indicador motivado por el con-
sumo de fondos propios de las entidades de crédito
espanolas ha conllevado la mayor inyeccién de fondos publi-
cos en el sistema financiero espanol hasta la fecha y ha
provocado un proceso de fusiones que ha desembocado en
un cambio radical del mapa de las entidades de crédito
espanolas. Las cajas de ahorros han llevado a cabo la mayor
consolidacion bancaria realizada en Espafna hasta la fecha,
habiendo utilizado las estrategias de crecimiento externo
frente a las de desarrollo interno para reestructurar el sector
con el objetivo de mejorar la solvencia (Gutiérrez Fernandez
et al., 2013). A finales de 2014, de las 59 entidades (45 Cajas
y 14 Bancos comerciales significativos en el sistema finan-
ciero espanol) tan solo quedaban 17 grupos, y las ayudas
publicas recibidas por las entidades financieras por parte del
FROB, el FGD y el MEDE ascienden a mas de 60.000 millones
de euros (ver tabla en el anexo 1).

Todas las reformas, tanto las originadas por las adminis-
traciones espanolas como por los nuevos requerimientos de
capital basados en Basilea Ill, estan encaminadas a refor-
zar la solvencia de las entidades financieras. Por lo que
se considera la solvencia y sus determinantes, en este
periodo, lo suficientemente importantes para su estudio,
tanto por las consecuencias que han tenido, en cuanto a
la reestructuracion del mapa financiero espaiol y las ayu-
das comprometidas, como por la adecuacion a los nuevos
requerimientos basados en Basilea Ill.

El objetivo que se plantea en el presente trabajo es
estudiar los determinantes de la solvencia. Los resultados
serviran para predecir e intentar evitar futuras situaciones

como las que han llevado a la reduccion significativa
de la solvencia y para planificar las acciones que se
deben llevar a cabo para cumplir con los requisitos de
Basilea I.

La metodologia utilizada para estudiar los determinan-
tes de la solvencia es el analisis econométrico con diversos
modelos de regresiones, asi como el analisis discriminante y
los test de diferencia de medias. Junto con los determinan-
tes de la solvencia se estudiara si existen diferencias entre
el grupo de entidades que han recibido ayudas en el pro-
ceso de reestructuracion y las que no, asi como si las cajas
de ahorros han tenido un comportamiento diferente a los
bancos comerciales.

Como resultados mas importantes encontramos que las
inversiones inmobiliarias y las adjudicaciones no han tenido
ninglin efecto negativo en la solvencia, sino todo lo contra-
rio. El incremento del apalancamiento también ha mejorado
la solvencia de las entidades de crédito. Sin embargo, el
incremento de financiacion procedente de los bancos cen-
trales, de los mercados mayoristas internacionales y de
los pasivos subordinados ha perjudicado la solvencia. Otro
resultado importante es el efecto de los gastos de admi-
nistracion y personal respecto a la solvencia, ya que su
coeficiente es positivo, por lo que las entidades de cré-
dito que realizan mayores esfuerzos en inversion en recursos
humanos obtienen una mayor solvencia. Por Gltimo, si se han
encontrado diferencias entre las entidades que han necesi-
tado ayudas y las que no; sin embargo, estas diferencias no
son tan evidentes entre cajas de ahorros y bancos comercia-
les.

Este trabajo contribuye a la literatura de 2 formas. Por
una parte, se construye un modelo econométrico con el que
se pueden determinar y predecir qué variables de entre las
partidas de las cuentas anuales (balance y cuenta de pér-
didas y ganancias) son determinantes en la evolucion de la
solvencia en este periodo. Ademas se obtendra informacion
respecto a las diferencias entre cajas de ahorros y bancos,
por una parte, y entidades que han recibido ayudas y las
que no, por otra. Los resultados obtenidos en los modelos
serviran para gestionar las masas patrimoniales con el pro-
posito de conseguir el objetivo de solvencia marcado en las
normas de Basilea Ill.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el
apartado primero se ha presentado el estado de la cues-
tion justificando la importancia del tema. En el segundo se
presentan los objetivos y las hipotesis a contrastar. En el
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tercero se presenta la metodologia utilizada. En el cuarto,
los resultados, y en el quinto, las conclusiones.

2. Objetivos y marco teérico

El objetivo en este trabajo sera averiguar los determinantes
que han sido significativos en la evolucion de la solvencia,
en el periodo comprendido entre 2004, antes del inicio de la
crisis financiera internacional, en el que las entidades estan
en plena expansion, hasta el afo 2011.

Un segundo objetivo sera comprobar si existen diferen-
cias en la evolucion de la solvencia entre las cajas de ahorros
y los bancos comerciales y entre las entidades que han pre-
cisado de las ayudas y las que no, en los determinantes que
han sido significativos en la solvencia.

Las nuevas normas sobre exigencia de capital incluyen
algunos elementos que han afectado de forma importante a
las entidades de crédito espaiolas durante la crisis sufrida.
Entre las principales reformas, segun Rodriguez de Codes
Elorriaga (2010), esta: a) un aumento en la calidad del capi-
tal; b) una modificacion en el calculo de los riesgos para
determinadas exposiciones que la crisis actual ha demos-
trado que estaban mal capturados, como la cartera de
negociacion, y ) se introducira una ratio de apalancamiento
como medida complementaria a la ratio de solvencia para
controlar el excesivo apalancamiento.

En el caso singular de la crisis espanola, el gran riesgo
inmobiliario asumido por las entidades de crédito ha tenido
un efecto muy importante en la credibilidad de la solvencia
patrimonial de las mismas (Climent-Serrano y Pavia, 2015).
Para subsanar esta falta de fiabilidad se ha tenido que corre-
gir el valor contable de los activos de las entidades de
crédito a través del incremento de las dotaciones para el
deterioro mediante 2 reales decretos ley para adaptar el
valor en libros al valor de mercado.

Asi mismo, el gran crecimiento experimentado por el sis-
tema financiero espanol, muy superior al crecimiento del PIB
—y, por tanto, de la economia—, se ha sustentado en fuentes
de financiacion de los mercados mayoristas internacionales,
incrementado de forma muy importante la dependencia de
este tipo de fuentes. Segiin Lopez Andion et al. (2013), el
incremento generalizado del crédito que se ha dado en las
entidades de crédito espanolas, financiado con titulizacio-
nes, ha incrementado el riesgo, ya que se ha materializado
en activos mas arriesgados.

El impacto de la crisis economica en las cuentas anuales
de las entidades de crédito espanolas ha sido muy impor-
tante, sobre todo en cuanto a la morosidad y el deterioro,
por una parte, y la gestion de los costes y de los ingresos, por
otra (Climent-Serrano y Pavia, 2015).

Por ultimo, una de las caracteristicas singulares de la
crisis espanola ha sido el impacto diferenciado que ha
tenido la crisis en los 2 tipos de entidades que exis-
tian es el sistema financiero espafol (cajas de ahorros y
bancos comerciales), ya que practicamente toda la rees-
tructuracion y las ayudas publicas han recaido en las cajas
de ahorros o en sus bancos dependientes (Maudos, 2011;
Climent Serrano, 2012; Climent Serrano y Pavia, 2014). Este
diferente impacto se puede justificar por el destino de parte
de los beneficios de las cajas de ahorros, ya que segun
Martinez-Campillo et al. (2013) el esfuerzo realizado en obra

social ha podido contribuir a peores niveles de rentabili-
dad.

Tomando en consideracion estas premisas se desarrolla-
ran 8 hipdtesis para estudiar el efecto de cada una de ellas
sobre la solvencia en las entidades de crédito espaiolas
antes del inicio de las nuevas exigencias de capital basadas
en Basilea Ill que empezaron en 2012 y que cubra un periodo
amplio en la evolucidn del crecimiento del volumen de nego-
cio de las entidades de crédito. Por ello se ha escogido el
periodo 2004 a 2011.

Para este trabajo, y dado que los componentes que se
incluyen en el numerador y denominador del coeficiente de
solvencia basado en las normas de Basilea han tenido bas-
tantes cambios en el periodo estudiado, se ha calculado esta
ratio como fondos propios respecto del activo de la entidad.
De este modo se consigue homogeneizar la ratio de solvencia
para todo el periodo.

En cuanto a los determinantes que pueden influir en la
solvencia de las entidades de crédito, a raiz de lo expuesto
en la literatura se han considerado las siguientes hipdtesis.

2.1. Hipotesis de contraste

1. Cartera. Compuesta por las masas patrimoniales: cartera
de activos a vencimiento, cartera a corto plazo de deuda
y cartera a corto plazo de capital. Estas variables, en los
3 casos, estan construidas como una ratio en la que en el
numerador esta la variable descrita y en el denominador el
activo.

Al tratarse de inversiones, lo habitual es que se materia-
licen en mayores beneficios y que contribuyan al incremento
de la solvencia. Sin embargo, al estudiar un periodo en el que
la crisis ha afectado de forma importante, se puede esperar
pérdidas y que contribuya a la disminucion de la solvencia.
Sobre este segundo apartado Rossignolo et al. (2013) ana-
lizan el efecto de la crisis bursatil de 2008 en la cartera
de negociacion y como esta crisis afectd a la solvencia al
disminuir la capitalizacion de las entidades espaiiolas, por-
tuguesas, irlandesas y griegas, resultados acordes con los
obtenidos por Maudos (2012). En este caso se esperaria una
relacion inversa entre la evolucion del capital y estas varia-
bles.

H1. Todos los ingresos de las entidades de crédito debe-
rian incrementar la solvencia. Sin embargo, tanto la crisis
bursatil como la evolucion del mercado han contribuido al
descenso del valor de la cartera de inversiéon de las enti-
dades de crédito espanolas. Por lo tanto, no se espera a
priori un determinado signo en los coeficientes del modelo
de regresion.

2. Riesgos inmobiliarios. Compuesto por: inversiones
inmobiliarias y adjudicaciones. Las variables estan construi-
das como una ratio en la que el nominador es la variable
descrita y el denominador el activo.

El resultado esperado del coeficiente dependera de los
resultados obtenidos por las entidades de crédito en estas
actividades. Al considerar el periodo 2004-2011 se espera
que las pérdidas sufridas en estas masas patrimoniales con-
tribuyan a la disminucién de la solvencia. Asi lo exponen
Berges Lobera et al. (2011), Carbo Valverde y Maudos (2010)
y Maudos (2012), ya que responsabilizan a la actividad de
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promocion y construccion de la disminucion de la solvencia
en las entidades de créditos espanolas.

H2. La gran inversion inmobiliaria realizada por las enti-
dades de crédito espaiiolas, junto con la explosion de la
burbuja inmobiliaria, ha contribuido a la disminucion de la
solvencia de las entidades de crédito espanolas. Se espera
que los coeficientes tengan signo negativo.

3. Apalancamiento. En este caso utilizamos la ratio
depositos-créditos clientes.

Se pueden dar 2 situaciones: a) al incrementar el apalan-
camiento, y por tanto el volumen de créditos, se espera que
se asuma un nivel mas elevado de riesgo y que se traduzca
en una disminucion de los fondos propios de la entidad de
crédito, y b) al incrementar el apalancamiento y mantener
los fondos propios, aumentara la rentabilidad de los fondos
propios (ROE) y, por tanto, la solvencia debe aumentar.

Salas y Saurina (2002) estudian la relacion entre el
nivel de créditos y el capital de las entidades de crédito
espanolas, utilizado datos de panel mediante el modelo de
Arellano y Bond, obteniendo unos resultados ambiguos, ya
que en el caso de los bancos la relacion es negativa y sig-
nificativa estadisticamente, pero en el caso de las cajas de
ahorro esta relacion es positiva y la variable no resulta sig-
nificativa. Sinkey y Greenawalt (1991) estudian los bancos
norteamericanos en el periodo 1984-1987 y llegan a la con-
clusion de que cuando mayor es el nivel de capital de las
entidades de crédito, menor es el impacto de pérdidas al
incrementar el volumen de créditos. Foos et al. (2010) con-
cluyen en un estudio de los bancos europeos, incluidos los
espanoles, que el incremento excesivo de los créditos pro-
voca una disminucion del ratio de solvencia. Carbo Valverde
y Rodriguez Fernandez (2009) incluyen entre los errores que
han conducido a la actual crisis financiera el elevado apa-
lancamiento, y Maudos (2011, 2012) considera que el gran
apalancamiento ha sido un elemento de presion sobre la
solvencia del sistema financiero.

Por lo que se consideran las 2 posibilidades en el signo
esperado del coeficiente.

H3. El crecimiento basado en el incremento del apalanca-
miento debe incrementar la solvencia por el incremento de
los ingresos con el mismo capital, por lo que el signo espe-
rado sera positivo. A medio y largo plazo existe un peligro de
incremento de morosidad al incrementar el nivel de riesgo,
pero esto no se detectaria en el analisis que se desarrolla,
que es a corto plazo.

4. Dependencia de mercados mayoristas. Las variables
utilizadas son: la financiacion por parte de los bancos centra-
les, los recursos obtenidos mediante los débitos negociables
en los mercados mayoristas y la deuda subordinada. Las
variables se construyen con estas variables en el numerador
de la ratio y el activo en el denominador.

En este caso, en situaciones «normales» se esperara
que cuanto mayor sea la financiacién de los mercados
internacionales mayor sea la solvencia de la entidad, por
2 circunstancias: por el mayor volumen de negocio y por-
que, para obtener recursos de estos mercados, se exige
una solvencia acreditada de las entidades de crédito que
concurren a él. Sin embargo, ante la coyuntura que se ha

producido, que ha conllevado el cierre de estos mercados
a partir de 2008, las entidades que estaban financiadas de
forma importante por estos mercados han sufrido problemas
que han podido producir una disminucion de la solvencia.
En este sentido, Maudos (2011, 2012) considera que la gran
dependencia de la financiacion mayorista es un elemento de
presion sobre la solvencia del sistema financiero. De forma
similar se expresan Carbo Valverde y Rodriguez Fernandez
(2009), Carbo Valverde y Maudos (2010) y Berges Lobera
et al. (2011).

H4. El incremento en la financiacion internacional en los
mercados mayoristas ha contribuido a la disminucion de la
solvencia de las entidades de crédito espanolas. Se espera
que los coeficientes del indicador tengan signo negativo.

5. Factores socioeconomicos. Este indicador esta com-
puesto por los deterioros (provisiones por insolvencias). La
variable se construye como una ratio con esta masa patri-
monial en el numerador y el activo en el denominador.

La coyuntura socioeconémica con incremento del paro
y con la caida del PIB ha hecho que aumente la morosi-
dad (Freixas Dargallo et al., 1994; Saurina Salas (1998);
Fernandez de Lis et al., 2000; Salas y Saurina (2002); Delgado
y Saurina, 2004; Gonzalez Pascual y Diez Cebamanos, 2010;
Brent et al., 2011; Esteban Carranzay Estrada, 2012), y este
aumento de la morosidad ha provocado el incremento de los
deterioros.

Se espera que el incremento de estas partidas contables
disminuya de forma notable la solvencia de las entida-
des de crédito espanolas. Asi se expresan Carbo Valverde
y Rodriguez Fernandez (2009), Carbo Valverde y Maudos
(2010), Berges Lobera et al. (2011), Maudos (2012) y Carbd
Valverde et al. (2012), responsabilizando a esta masa patri-
monial de la disminucion de la solvencia.

H5. La coyuntura socioecondmica es uno de los factores
que han provocado el incremento de la morosidad y, por
tanto, el incremento de los deterioros, disminuyendo de esta
forma la solvencia de las entidades de crédito espaiolas. El
signo esperado de los coeficientes de este indicador sera
negativo.

6. Rendimientos y gestion. Este indicador esta formado
por las siguientes variables: rendimientos de capital, resul-
tado de participadas gastos administracion, comisiones y
margen de interés. La forma en la que se construyen las
variables es similar a las anteriores, como una ratio en la
que en el numerador esta la variable descrita y en el deno-
minador el activo de la entidad.

En este caso se espera que cuanto mas eficiente sea la
entidad, mayor sea el incremento de solvencia, por lo que
se espera una relacion positiva en las masas patrimoniales
de ingresos, como el margen de interés y las comisiones,
y negativa sobre los gastos de administracion (Liu y Wilson,
2010; Carbé Valverde y Maudos, 2010; Carbo Valverde et al.,
2012).

Sin embargo, en los gastos de administracion, al estar
construida la variable como gastos de administracion sobre
activo, y no sobre margen bruto, no se mide la eficiencia,
y podria darse el caso de que al incrementar los gastos de
administracion aumente la productividad de la entidad con
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una mejor gestion, por lo que en este caso el signo esperado
seria positivo.

Sobre esta variable, los gastos de administracion u opera-
tivos, hay otra teoria, ya que, como sefala Rodriguez (1990),
los costes operativos de las empresas bancarias constituyen
uno de los principales determinantes de su probabilidad de
insolvencia, puesto que al reducir sus beneficios exigiran un
refuerzo de su solvencia, incrementando sus dotaciones de
capital. Por ello es de esperar una relacion positiva entre
estas variables y el cociente de capital objetivo. Este resul-
tado es corroborado por el trabajo de Barrios (2003), en
el que obtiene un signo positivo en el coeficiente de la
variable que representa a estos gastos en el estudio del
capital de las cajas de ahorro mediante datos de panel.

H6. El signo esperado de los coeficientes debe de ser dis-
tinto en las cuentas de ingresos y en las de gastos. En las
partidas de gastos se esperara signo negativo, y en las de
ingresos, positivo. Ahora bien, algunos autores, como Abreu
y Mendes (2003) y Carbd Valverde y Rodriguez Fernandez
(2007) obtienen signo positivo en algunos gastos, como los
gastos de personal, demostrando que la aportacion de
los recursos humanos es superior a los gatos que ocasiona.

7. Diferencia de comportamiento entre cajas de ahorros
y bancos. En principio no deberia haber diferencia entre las
cajas de ahorros y los bancos, pero a la luz de los traba-
jos estudiados, como los de Salas y Saurina (2002), Maudos
(2011) y Climent Serrano (2013), si es de esperar que existan
diferencias entre los 2 tipos de entidades, y sobre todo a raiz
de los acontecimientos que han sucedido en la reestructura-
cion financiera espanola, en la que casi toda ha recaido en
las cajas de ahorros, por lo que se esperara que esta dife-
rencia sea negativa para las cajas de ahorros. Para construir
este indicador utilizaremos una variable ficticia que tomara
el valor 1 si es banco y cero si es caja de ahorros.

H7. Los autores estudiados en la literatura coinciden en el
comportamiento diferente de cajas de ahorros y bancos en
este periodo, de tal manera que los bancos han realizado una
mejor gestion que las cajas de ahorro en cuanto a solvencia.

8. Por Ultimo introducimos un indicador nuevo para
detectar si antes del inicio de la crisis financiera ya se
podian detectar las diferencias entre las entidades que al
final del periodo han recibido ayudas publicas de las que no.
En este caso la variable sera una variable ficticia, con valor
1 las entidades que no han recibido ayudas y cero las que si
las han recibido.

H8. En todo el periodo estudiado, y por lo tanto ya antes
de llegar la inyeccion de capital realizada, ya existian dife-
rencias entre las entidades que han recibido ayudas y las
que no.

3. Metodologia

Los datos utilizados para el estudio son las cuentas de resul-
tados y las memorias de las entidades que conforman la
muestra desde 2004, ejercicio de pleno crecimiento, hasta
2011, practicamente finalizada la reestructuracion finan-
ciera.

La variable dependiente se denomina solvencia y esta
construida como fondos propios respecto al activo. En
las normas basadas Basilea Il el concepto de «capital» es
bastante amplio. Masas patrimoniales que no son fondos
propios se incluyen en el Tier | y sobre todo en el Tier Il.
Ademas, ha habido bastantes cambios durante el periodo
estudiado. Para poder homogeneizar los datos obtenidos de
las cuentas anuales de las entidades de crédito se ha consi-
derado utilizar los fondos propios como numerador de esta
ratio, que sera la variable dependiente, sobre todo después
de que uno de los objetivos de Basilea Ill es aumentar la
calidad del capital.

Para contrastar las 6 primeras hipotesis seguiremos la
metodologia utilizada por Tarus et al. (2012) en la exten-
sion de la metodologia del modelo de Ho y Saunders (1981)
que aplica este contraste para establecer los determinan-
tes del margen de intereses. Para contrastar las 2 Ultimas
hipotesis utilizaremos al analisis discriminante y se realizara
un test de medias para comprobar las diferencias entre los
2 grupos de entidades.

4. Resultados
4.1. Resultados econométricos

La disponibilidad de informacion para una muestra de
72 entidades de crédito y 8 periodos temporales permite
explotar la doble dimension temporal y de seccion cruzada
de la muestra mediante un modelo econométrico no balan-
ceado de datos de panel.

En primer lugar se realiza la regresiéon por medio del
modelo de minimos cuadros ordinarios (MCO) por medio de
coeficiente constante, con efectos fijos y minimos cuadra-
dos generalizados para el modelo con efectos aleatorios.
Después de estudiar las regresiones y realizar el test de
homogeneidad y el test de Hausman, el modelo con una
mayor calidad es el que se realiza con efectos fijos. Asi,
se considera que existen unas caracteristicas especificas
de cada entidad, constantes a lo largo del tiempo, pero
no medibles u observables, que pueden afectar a dicha
relacion, a;, de manera que el modelo de efectos fijos final-
mente especificado es:

Solvencia = a;j + Z Bxvariables;; + wj;

siendo variables;; las variables que configuran los indica-
dores descritos en el apartado anterior.

En la tabla 1 se muestran los estadisticos descriptivos de
las variables.

Por la construccion de algunas de las variables se podria
esperar que tuvieran efectos indirectos con otras, lo que
conllevaria un problema de multicolinealidad. Para evaluar
este posible problema se han calculado las correlaciones
entre las variables, constatandose que no existen proble-
mas de esta indole (tabla 2). Ademas se ha obtenido el
factor de inflacion de la varianza, y se confirma que no exis-
ten problema de multicolinealidad (ver columnas 3 y 7 de
la tabla 3).
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Tabla 1 Estadisticos descriptivos
Media Mediana Maximo Minimo Desviacion tipica
Solvencia 0,0606 0,0573 0,1671 —0,1321 0,0247
Cartera activos 0,0475 0,0286 0,2631 0,0000 0,0482
Cartera CP deuda 0,0747 0,0679 0,3015 0,0000 0,0485
Cartera CP capital 0,0267 0,0192 0,1811 0,0000 0,0270
Inversiones inmobiliarias 0,0099 0,0053 0,0803 0,0000 0,0119
Adjudicaciones 0,0044 0,0005 0,0552 —0,0275 0,0082
Apalancamiento 1,1562 1,0569 2,9770 0,7474 0,3222
Financiacion de bancos centrales 0,0222 0,0076 0,2576 0,0000 0,0330
Débitos negociables 0,1226 0,1014 0,7206 0,0000 0,0991
Pasivos subordinados 0,0228 0,0223 0,4327 0,0000 0,0238
Deterioros 0,0058 0,0039 0,1818 —0,0026 0,0101
Rendimientos de capital 0,0009 0,0006 0,0122 0,0000 0,0011
Resultado participadas 0,0008 0,0001 0,0364 —0,0050 0,0041
Gastos administracion 0,0130 0,0124 0,0245 0,0004 0,0037
Comisiones 0,0048 0,0045 0,0151 —0,0031 0,0020
Margen 0,0166 0,0159 0,0310 —0,0148 0,0051
Tabla 2 Correlaciones entre variables explicativas
o
(%] [} - (0]
o o) c © 4] (%] £
o o n 0 (%) o o _ (2] Ne) ()
% O4 | O 89 E 'g :Em% w% ] 5 f= S35 o 3 2 =
S | sg | sf| S8 g |8 [98s/2¢|(sSs| & (€9 |f£8 /25| ¢ |&
i w = 0y =l 0 o 7)) P 5 4 a4 =
Correlaciones g %% gg §_§ %; § 8§% §% §§ % ._gg 21”:;% 8% g §
=3 © Il o @ T &
S 1° |° | & |2 |f il I R 2 T -1
Cartera activos 1
Cartera CP = 1
deuda 0,19***
Cartera CP -
capital 0,200+ %06 | 1
Inversfonss 0,04 | 0,04 | -002| 1
inmobiliarias
Adjudicaciones [0,28***| 0,08 0,20"* 0,24*** 1
Apalancamiento |0,14*** 0,230 29*** -0,13** | -0,03 1
Financiacion
bancos 0,29***10,21*** 1.0,13** | 0,20*** |0,48***| 0,09* 1
centrales
DébItOS kK - * *okk kK
negociables 0,29 -0,04 0,20 0,01 0,08* |0,73***10,16 1
PaSiVOS *kk *% *k *kok * Kk *kKk
T 0,23 0,07 |-0,09 0,06 |0,13**|0,25 0,09** 10,36 1
Deterioros 0,16***| 0,1** |-0,1** | 0,13*** |0,21***|0,27***|0,21***|0,31*** |0,76™** 1
Rendimientos | 56 | 002 [0,69**| -0,03 |-0,11**| . . ...| —0,04 |-0,08*| 0,02 | 0,02 | 1
de capital 0,17
Resultado - = *xk -
participadas 0,125 0,15 0,01 |-0,13 -0,06 | 0,01 | -0,04| -0,03 0,14 -0,04 0 1
Gastos = = o wen| = = = x|~ = -
administracién 0,19***[0,20** | &117[70.23"™ | 5gexs |0 177¢|0,05+5 [ 05" |9 197+ 0,20+ 0,122+ %03 | 1
Comisiones 0,11 0.30% -0,2*** |-0,21*** |-0,2*** |0,37 0,16 0,06 0,19%*(0,23%*|0,17*** 0,12** (0,41 1
Margen 0,18*** 0,14*** 0,12*** 70|24 0:25*** 0’23*** 0726*** 0739*** 0733*** 0,29*** 0‘19*** 0‘14*** 0|64 0119 1

Nivel de significacion del 1%***, del 5%** y del 10%*.
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Tabla 3 Modelo econométricos

MCO con MCO
efectos MCO | E.F.con| MGM
fijos. efectos | retardo.| Arellano| MGM
MCO con | Dummy fijos con| Dummy | Bond con | Arellano
Variables efectos fijos| ayudas| FIV | retardo | Crisis |E.F.afos| Bond [Elasticidad| FIV
c 0,037*** |0,028*** 0,016* | 0,008
(0,008) | (0,008) -0,009 | (0,010)
Fondos propios 0,493***|0,512*** | 0,380*** | 0,133*** 5389
afio anterior (0,009) | (0,127) | (0,050) [ (0,045) ’
. 0,022 0,021 - 0,011 0,015 | 0,008 | 0,019*
Cartera activos (0.021) | (0.021) 2,012 (0.022) | (0.021) | (0.009) | (0,010) 0,015 |4,388
Cartera CP 0,014 0,015 0,009 | 0,011 0,007 | 0,020***
deuda 0.019) | (0.019) |%?®"[ (0.019) | (0.205) | (0.006)| (0,007) | %02° |5:651
Cartera CP -0,067 | —0,053 ~q —0,061 [ 0,003 | 0,064 | 0,013 |
capital (0,049) | (0,047) 1R (0,057 | (0,059) [ (0,33) | (0,017) U |
Inversiones 0,014 0,038 0,049 | —0,006 [ -0,0365| 0,051*
inmobiliarias (0,063) 0,061 [ (0,045) | (0,061) | (0,0368) (0,028) s e
oL 0,098 0,111 0,109 | 0,035 | —0,038 | 0,081**
Adjudicaciones (0.078) | (0.078) 1,697 (0,087) | (0,091) | (0,058)| (0,039) 0,006 |2,567
Apalancamiento 0,010 0,010 2,637 0,010 0,010 0,006" | 0,008 0,154 |4,622

(0,004) | (0,004)
Financiacion de 0,056

(0,004) | (0,004) | (0,003) | (0,003)

0,056*** [2,379(-0,048*|0,066*** | 0,043*** | -0,039*** | -0,014 |3,374

bancos
centrales (0,019) | (0,019) (0,022) | (0,014) | (0,009) | (0,009)
Débitos | 0,025" |-0,026"| . .| -0,017 | ~0,012 | -0,006 |-0,019"**
negociables | (0,013) | (0,013) |>7%4 (0,016) | (0,015)| 0,009 | (0,006) | 039 |2468
Pasivos | —0,198" |-0,179** 0,061 | -0,088 | 0,032 | —0,081**
subordinados | (0,072) | (0,070) | "®%*[ (0,084) | (0,067) | (0,030)| (0,040) | ~%031 |4310
oea3~ |- |3314 0509 ~ [-0,420~
Deterioros | ~© 0,709 0,570 |0,417*** 0,040 |7,156
(0,265) | (0,265) (0,294) | (0,068) | (0,100) | (0,095)
Rendimientos | 1,190 | 1,304 0,004 | 0,982 | 0,852 [ 1,177
de capital 0.912) | 0.929)|"??"[(1.102) | 0.757 | (0.419)| (0,367) | 017 [3705
Resultado | —1,046™ | 4 o17++14 350 0,506* | ~0,207 |0,823*** |0,0989"*| 0,013 |1,565
participadas

(0,0432) | (0,423) (0,257) | (0,392 | (0,123) | (0,154)

Gastos 2,052 |2,115"* | | 0,677 | 1,198 |1,310~* | 1,302"*
administracion | (0,389) | (0,390) |>%% (0,814 | (0,981) | (0,373)| (0,271) | %280 [5484
Comisiones | 283" | 2583+ 2,866 1,976 | -1,441*| 0,251 | 0,037 | 0,003 |2,121
(0,765) | (0,765) (1,26) | (0,756) | (0,308) | (0,349)
0,578~ | 0,573 0,558" | 0,266 |0,481*** | 0,649
TR (0,0226) | (0,225) |>189 (0,275) | (0.278) | (0,137 | (0,077) | *'7® |>386
0,020 20,001 |, .
Ayudas (0,004) (0,002) Ef Fijos 2006
— 0,006 [0,002°* [,
Crisis (0,002) | (0,001) Ef Fijos 2007
0,003 [,
(0,001) Ef Fijos 2008
0,002 |
(0,001) Ef Fijos 2009
0,001 -
(0001 | Ef Filos 2010
0,002 |—. _.
(0,001) Ef Fijos 2011
RZajustado= | 0,892 | 0,894 0,894 | 0,024 | 30,84 | 29,02 |J-statistic
Akaike cri. -6,611 -6,630 -6,817 | 6,875 42 36 Instrument rank
T. Hausman 109,172*** | Chi-Sq, Statistic p-value
0,000
Durbin-Watson 1,196 1,219 | [ 1,721 | 1,908

Errores estandar robustos entre paréntesis. Nivel de significacion del 10%*, 5%**y 1 %***.
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Todos los modelos se han estimado mediante el estimador
de errores estandar robustos consistentes a la heterocedas-
ticidad.

En primer lugar se estiman 2 modelos: uno con todas las
variables explicativas y otro incluyendo una variable ficticia
que representa las entidades que han recibido ayudas.

A raiz del dato del estadistico Durwin-Watson, es posible
que exista autocorrelacion de primer orden en los residuos.
Para corregir esta circunstancia se han realizado 2 nuevas
regresiones una por MCO, incluyendo la variable indepen-
diente como explicativa con retardo de un ejercicio y otro
modelo con una variable ficticia que representa los anos de
crisis respecto a los de crecimiento.

Por Gltimo, se estiman 2 modelos por el método general
de momentos de Arellano y Bond (MGM): uno con todas las
variables y otros con efectos fijos respecto a los anos.

Para la estimacion de los modelos se ha utilizado el pro-
grama econométrico EViews en su version 7, y para el analisis
discriminante, la aplicacion SPSS version 22.

Los resultados de todos los modelos indican que tienen
un importante nivel de prediccion/explicacion de los deter-
minantes de la solvencia, ya que el R? ajustado es de 0,89
(tabla 3). Esto Ultimo podria llevar a pensar que existe un
problema de sobre-parametrizacion y que se estd mode-
lando el ruido en los datos. A fin de disipar esta duda y
siguiendo la filosofia de la machine learning (Bishop, 2006),
se dividio aleatoriamente la muestra en 2 grupos, uno de
modelizacion (learning group), con el 80% de las observacio-
nes, y otro de evaluacion (test group), con el 20% restante.
Los resultados de la prueba arrojaron una excelente capaci-
dad predictiva del modelo, coherente con los R? observados.

En todos los modelos se mantiene constante el signo de
todos los coeficientes y muy similares los valores, lo que
indica que los modelos son consistentes.

Los resultados de las hipdtesis a contrastar son los
siguientes:

H1. Cartera de valores. Al examinar los coeficientes de
las 3 variables encontramos que, a pesar de la crisis, estas
variables contribuyen al incremento de la solvencia, ya que
la Unica de las variables que tiene signo negativo es la de
la cartera de capital, y resulta no significativa estadistica-
mente en todos los modelos. Sin embargo, los coeficientes
de la cartera de activos y de la de deuda son positivos y las
variables resultan significativas en el MGM. Por lo tanto, se
puede afirmar que el impacto de la crisis no ha afectado a
la cartera de las entidades de crédito, ya que contribuyen
al incremento de la solvencia.

H2. Las inversiones inmobiliarias y los riesgos aparejados
a ellas son, segln la mayoria de autores, responsables de
la crisis financiera de las entidades de crédito espanolas.
Sin embargo, a raiz de los datos obtenidos en los 4 modelos
no se aprecia de la misma manera, ya que el signo de los
coeficientes de las 2 variables que forman las inversiones
inmobiliarias y las adjudicaciones han resultado positivos y
significativos estadisticamente en el MGM. Esta circunstan-
cia puede ser compatible con los resultados y opiniones de
la mayoria de autores de la literatura, ya que en la cuenta
de inversiones inmobiliarias es factible que las entidades no
actualicen el valor de las inversiones al valor de mercado,
por lo que el valor en libros seria superior al de mercado

y no aflorarian las pérdidas de las mismas. Hay que tener
en cuenta que en 2012, periodo que no esta incluido en la
muestra, se publicaron 2 decretos ley con el propodsito de
actualizar los activos que tenian en balance las entidades
de crédito espanolas al precio de mercado. Por otro lado,
en las adjudicaciones se registran los valores de los inmue-
bles una vez descontados los deterioros, por lo que en este
caso, cuando se incorporan, lo hacen corrigiendo su valor
para adecuarlo al valor de mercado.

H3. Apalancamiento. El signo del coeficiente de todos los
modelos es positivo y significativo estadisticamente. Por
lo tanto, un incremento del apalancamiento contribuye al
incremento de la solvencia. En este caso la elasticidad es de
0,154, por lo que por cada punto que se incremente el apa-
lancamiento incrementa un 0,154% la solvencia. Asi pues, se
cumple la hipdtesis planteada.

H4. Dependencia de mercados mayoristas. Esta hipotesis
si se cumple. En este caso las 3 variables que conforman
el indicador —la financiacion por parte de los bancos cen-
trales, la captacion de recursos en los mercados mayoristas
por medio de la emision de débitos negociables y la emision
de deuda subordinada— contribuyen a la disminucion de la
solvencia. Las 3 variables tienen signo negativo; 2 resultan
significativas estadisticamente, con un nivel de significacion
del 1 y del 5% en 3 de los modelos, y la financiacion de
los bancos centrales en los 6 modelos resulta significativa
estadisticamente al 1y al 5%.

H5. Situacion socioeconomica. También se cumple de la
forma prevista, ya que los deterioros tienen el coeficiente
negativo en todos los modelos. Asi pues, el entorno socioe-
conémico que ha llevado a un incremento de la morosidad
—y por lo tanto de los deterioros— ha contribuido a la dis-
minucion de la solvencia.

Hé6. Rendimientos y gestion. La hipotesis relacionada con
la gestion de los ingresos y gastos de las entidades de cré-
dito no se puede confirmar en su conjunto. En cuanto a los
ingresos, los rendimientos de capital y el margen resultan
significativos y con el signo positivo esperado, por lo que
cuantos mas ingresos obtienen las entidades de crédito por
estos conceptos, mayor es su solvencia. En el caso del mar-
gen, la elasticidad es de 0,178. Sin embargo, el resultado de
las empresas participadas resulta negativo y significativo en
5 de los 6 modelos. Las comisiones resultan no significativas
estadisticamente en los modelos de Arellano y Bond, y sig-
nificativa con signo negativo en el modelo con retardo; este
dato es importante, ya que cuanto mayor son las comisio-
nes, menor es la solvencia. Pero el dato mas interesante
es el signo positivo del coeficiente de la variable gastos
de administracion, que comprende los gastos de personal
y otros gastos generales de administracion. Este resultado,
que se repite en todos los modelos, significa que un mayor
gasto en personal y otros gastos relacionados no merma la
solvencia de la entidad de crédito, sino todo lo contrario,
la refuerza, con una elasticidad de 0,280. Este resultado
coincide con otras investigaciones expuestas en el marco
tedrico. Los trabajos de Claessens et al. (2001), Abreu y
Mendes (2003), Carbé Valverde y Rodriguez Fernandez (2007)
y Agoraki (2010) relacionan de forma positiva los gastos de
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Tabla 4 Diferencia de medias entre cajas de ahorros y bancos

Cajas Bancos

Signo Media Desviacion tipica n Media Desviacion tipica n diferencias
Solvencia 6,06% 2,45% 313 6,05% 2,53% 112 —0,01%

+ Cartera activos™ 4,27% 4,05% 313 6,08% 6,34% 112 1,81%

+ Cartera CP 7,84% 4,85% 313 6,43% 4,70% 112 —1,42%
deuda™

— Cartera CP 3,22% 2,84% 313 1,14% 1,42% 112 —2,08%
capital™

+ Inversiones 1,13% 1,28% 313 0,61% 0,81% 112 —0,52%
inmobiliarias™

+ Adjudicaciones 0,41% 0,80% 313 0,53% 0,86% 112 0,12%

+ Apalancamiento™ 105,62% 22,57% 313 143,56% 38,27% 112 37,94%
(depositos-crédito
clientes)

— Financiacion de 1,97% 3,21% 313 2,93% 3,46% 112 0,96%
bancos centrales™

— Débitos 10,16% 8,51% 313 18,14% 11,13% 112 7,98%
negociables™

— Pasivos 2,34% 2,67% 313 2,12% 1,24% 112 —0,22%
subordinados

— Deterioros 0,58% 1,12% 313 0,60% 0,61% 112 0,02%

+ Rendimientos de 0,11% 0,12% 313 0,04% 0,04% 112 —0,07%
capital™

— Resultado 0,03% 0,09% 313 0,22% 0,76% 112 0,20%
participadas™

P Gastos 1,28% 0,36% 313 1,36% 0,42% 112 0,08%
administracién’

+ Comisiones™ 0,42% 0,14% 313 0,66% 0,24% 112 0,24%

P Margen 1,64% 0,50% 313 1,72% 0,52% 112 0,08%

Nivel de significacion: “10%; “5%; "~ 1%.

personal y de administracion con el margen de interés, y
Climent Serrano y Pavia (2014) determinan que el incre-
mento de los gastos de administracion y personal aumentan
la rentabilidad medida por el ROA. Por lo tanto, este puede
ser un campo para profundizar sobre los resultados obte-
nidos y ampliar de manera considerable las investigaciones
sobre el mismo.

La variable ficticia que representa los periodos de crisis
ha resultado significativa y con signo positivo. Este resul-
tado se debe a 2 causas: a) al esfuerzo de las entidades de
crédito de incrementar los recursos propios ante la disminu-
cion de los beneficios, y b) a las presiones del regulador de
incrementar la calidad de recursos propios de mayor calidad
respecto a los de segunda categoria (Tier | respecto a Tier Il),
y sobre todo porque en este trabajo se toma como represen-
tante de la solvencia los fondos propios exclusivamente.

Por otro lado, se han incluido efectos fijos temporales en
el modelo de Arellano y Bond. Cuatro de los anos tienen coe-
ficiente positivo y resultan significativos estadisticamente;
son los anos 2007, 2008, 2009 y 2011. Los anos 2010 y 2006
no resultan significativos, y este Gltimo es el Unico con el
signo del coeficiente negativo.

Por Gltimo, la variable dependiente con retardo incluida
en el MGM ha resultado significativa y con un coeficiente

de 0,380 en el modelo con efectos fijos temporales y de
0,133 en el simple, por lo que se observa cierta inercia en
el modelo. También se ha incluido en la estimacion por MCO
una variable ficticia que representa las entidades que han
recibido ayudas y las que no; en este caso el signo posi-
tivo del coeficiente ya anticipa los resultados que obtenemos
mediante el analisis de medias y discriminante. La variable
ficticia indica que existen diferencias, en cuanto a la solven-
cia, entre las entidades que han recibido ayudas y las que
no, favorable a las entidades que no han recibido las ayu-
das, por lo que parte de las causas que han llevado a esta
situacion ya se divisaban en las masas patrimoniales de los
anos anteriores.

4.2. Resultados descriptivos y analisis
discriminante

4.2.1. Test de diferencia medias cajas

de ahorros-bancos

La tabla 4 muestra el test de diferencia de medias de las
variables estudiadas entre cajas de ahorros y bancos. Se
observa que en la solvencia no existen diferencias entre las
cajas de ahorros y los bancos en este periodo. Sin embargo,
si existen diferencias significativas en las variables que se
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Tabla 5 Analisis discriminante cajas de ahorros y bancos

Forma juridica Grupo de pertenencia pronosticado Total
Cajas de ahorros Bancos
Recuento unidades Cajas de ahorros 290 23 313
Bancos 20 92 112
Porcentaje % Cajas de ahorros 93% 7% 100,%
Bancos 17,9% 82,1% 100,%

Clasificados correctamente el 90,1% de los casos.

han utilizado como determinantes. Destaca la gran diferen-
cia en el mayor apalancamiento de los bancos respecto de
las cajas de ahorros. Los bancos también tienen una media
significativamente mayor en la cartera de activos, en la
financiacion por parte de los bancos centrales, en la finan-
ciacion en débitos negociables en los mercados mayoristas,
en los resultados de las participadas, en los gastos de per-
sonal y administracion y en las comisiones, mientras que las
cajas de ahorros tienen una media significativamente mayor
que los bancos en la cartera de deuda y de capital a corto
plazo, en las inversiones inmobiliarias y en los rendimientos
de capital.

4.2.2. Analisis discriminante cajas de ahorros-bancos
En el test de medias se ha comprobado que no existen
diferencias significativas entre cajas de ahorros y bancos res-
pecto a la evolucion de la solvencia en el periodo estudiado.
Sin embargo, si existen diferencias en los determinantes
que se han utilizado para determinar la solvencia. Como se
puede ver en la tabla 5, en el analisis discriminante el 93%
de cajas son clasificadas de forma diferenciada como cajas,
y el 82,1% de los bancos como bancos.

Ademas, destacar que de los 20 inputs que son bancos y
son clasificados como cajas, 11 pertenecen a bancos regidos
por cajas de ahorros (Banco de Valencia y Banco Gallego).

Tabla 6 Diferencia de medias entre entidades con ayudas y sin ayudas

Con ayudas Sin ayudas

Signo Media Desviacion tipica n Media Desviacion tipica  n diferencias
Solvencia™ 5,21% 1,95% 255 7,33% 2,62% 170 2,12%

— Cartera activos 4,59% 4,32% 255 4,98% 5,49% 170 0,40%

+ Cartera CP 8,09% 5,03% 255 6,53% 4,42% 170 —1,57%
deuda™

— Cartera CP 2,42% 1,97% 255 3,05% 3,51% 170 0,63%
capital”

+ Inversiones 1,16% 1,34% 255 0,74% 0,88% 170 —0,42%
inmobiliarias™
Adjudicaciones™ 0,52% 0,96% 255 0,31% 0,53% 170 —0,22%

+ Apalancamiento 114,71% 28,77% 255 116,99% 36,84% 170 2,28%
(depositos-crédito
clientes)

— Financiacion de 2,70% 3,83% 255 1,50% 2,09% 170 —1,20%
bancos centrales™

— Débitos 13,15% 10,08% 255 10,94% 9,52% 170 —2,21%
negociables™

— Pasivos 2,72% 2,82% 255 1,63% 1,25% 170 —1,09%
subordinados™

— Deterioros™ 0,67% 1,26% 255 0,46% 0,38% 170 —0,21%

— Morosidad/Provisiones™ 2,27% 2,93% 255 1,72% 1,84% 170 —0,56%

+ Rendimientos de 0,07% 0,06% 255 0,11% 0,15% 170 0,03%
capital™

— Resultado 0,02% 0,07% 255 0,17% 0,62% 170 0,15%
participadas™

+ Gastos 1,23% 0,37% 255 1,42% 0,35% 170 0,19%
administraciéon™

— Comisiones™ 0,43% 0,16% 255 0,56% 0,22% 170 0,13%

+ Margen”™ 1,60% 0,47% 255 1,74% 0,55% 170 0,14%

ke

Nivel de significacién: “5%; “1%.



44

S. Climent Serrano

Tabla 7 Analisis discriminante cajas entidades con ayudas y sin ayudas

Ayudas Grupo de pertenencia pronosticado Total
Con ayudas Sin ayudas
Unidades Con ayudas 237 43 288
Sin ayudas 32 113 137
Porcentaje (%) Con ayudas 84,6 15,4 100,0
Sin ayudas 22,1 77,9 100,0

Clasificados correctamente el 81,2 de los casos.

Asi también, de las 23 cajas de ahorros que son consideradas
como bancos 11 corresponden a ejercicios de Bancaja y Caja
Madrid.

Segun los resultados expuestos no se puede corroborar
la séptima hipotesis relacionada con la diferencia de com-
portamiento en cuanto a solvencia de las cajas de ahorros y
los bancos. Aunque mediante el analisis discriminante si se
ha podido ver que existen diferencias significativas entre los
2 grupos de entidades de crédito.

4.2.3. Test de diferencia medias cajas de entidades

con ayudas y sin ayudas

En el caso de las entidades que han necesitado ayudas pUbli-
cas si existen diferencias significativas, como podemos ver
el en test de medias de la tabla 6. Ademas, estas diferen-
cias son muy importantes, del 2,12%, lo que representa una
diferencia del 40% entre los 2 grupos de entidades.

Se puede destacar que, en las entidades sin ayudas,
de entre las variables con diferencias significativas esta-
disticamente tienen mayores medias en: cartera a corto
plazo de capital, rendimientos de capital, resultados de las
participadas, gastos de administracion, comisiones y mar-
gen, mientras que las entidades con ayudas tienen unas
medias significativamente mayores en las variables: cartera
a corto plazo de deuda, inversiones inmobiliarias, adju-
dicaciones, financiacion de bancos centrales, financiacion
mediante débitos negociables en los mercados mayoristas,
pasivos subordinados y deterioros.

4.2.4. Analisis discriminante entidades con

ayudas-sin ayudas

Para el analisis discriminante se ha utilizado el paquete esta-
distico SPSS version 22. En este caso si se puede contrastar
de forma positiva la H8, en cuanto a que existen diferencias
significativas entre las entidades con ayudas y sin ayudas
en el comportamiento de la solvencia en este periodo, ya
que el analisis discriminante corrobora al test de medias. El
81,25% de los casos son clasificados correctamente, el 85,1%
de periodos de las entidades con ayudas son clasificadas en
su grupo, y el 73% de las entidades sin ayudas en el que le
corresponde.

Estos resultados obtienen mas valor cuando se estudian
detalladamente los errores, ya que de los 43 errores de
entidades sin ayudas que se han clasificado con ayudas
corresponden a los 2 primeros ejercicios del estudio, 2004-
2005. Este dato nos da a entender que el proceso de
disminucion de la solvencia se hubiera podido detectar con
bastante antelacion, ya que el 84,6% de entidades que han

necesitado ayudas ya mostraban los sintomas antes del inicio
de la crisis financiara, y este porcentaje ha ido incremen-
tandose hasta el 90% en 2006. Por otro lado, de los 32
periodos de entidades sin ayudas que se han clasificado
con ayudas, 15 corresponde a ejercicios de las 3 entida-
des mas pequeiias: Caixa Ontinyent, Pollensa y Banco Pueyo
(tabla 7).

5. Conclusiones

El sistema financiero espanol ha sufrido la mayor reestruc-
turacion que se ha llevado a cabo hasta la fecha. Uno de los
principales motivos que ha hecho desencadenar esta situa-
cion ha sido la falta de solvencia de las entidades de crédito
espafolas a causa de la crisis economica que ha padecido
Espafna en particular y el mundo industrializado en general.

En este trabajo se han estudiado los posibles determinan-
tes de esta situacion mediante la construccion de modelos
econométricos basados en los informes de las cuentas anua-
les de las entidades de crédito espanolas, y en él se explica,
y se puede utilizar para predecir, los determinantes de la
solvencia de las entidades de crédito espafnolas. También
se han estudiado las diferencias existentes entre las cajas
de ahorros y los bancos comerciales y entre las entidades que
han necesitado ayudas publicas y las que no, y que han lle-
vado a la mayor inyeccion de fondos publicos, que significan
un porcentaje mayor del 6% del PIB espanol.

Se han construido 6 indicadores con variables de las cuen-
tas anuales para contrastar 6 de las 8 hipotesis propuestas;
las 2 restantes se han contratado mediante el test de medias
y el analisis discriminante.

Cuatro de las hipotesis se han aceptado: a) El incre-
mento de la financiacion proveniente de los mercados mayo-
ristas, de los bancos centrales y de la deuda subordinada es
una de las causas que han provocado la disminucion de la
solvencia. b) La situacion socioeconémica que ha llevado a
un incremento de la morosidad, y por tanto de las provisio-
nes para deterioros de las inversiones crediticias, también
ha motivado una disminucion de la solvencia. c) El incre-
mento del apalancamiento no disminuye la solvencia, por lo
menos en el corto plazo, sino todo lo contrario la aumenta,
ya que los coeficientes han resultado positivos y significati-
vos en todos los modelos. El efecto incremento de ingresos
es mayor que la disminucion de los mismos por el incre-
mento del riesgo. Esta circunstancia es relevante, ya que se
prevé que se introducira una ratio de apalancamiento como
medida complementaria a la ratio de solvencia para con-
trolarlo (Rodriguez de Codes Elorriaga, 2010). d) Ya existian



La solvencia de las entidades de crédito espanolas. Analisis con datos de panel 45

diferencias en los determinantes de la solvencia que hemos
obtenido entre las entidades que han recibido ayudas y las
que no, en los periodos anteriores del comienzo de la crisis
financiera.

Dos ellas se han aceptado de forma parcial. a) Referente a
las variables que se han utilizado para contrastar la hipotesis
relacionada con la cuenta de pérdidas y ganancias (ingre-
sos y gastos), no todas muestran los signos esperados. Por
una parte los resultados de capital y el margen de interés
si obtienen los signos esperados en sus coeficientes; cuanto
mayor son estas partidas contables, en mayor medida con-
tribuyen al incremento de la solvencia; sin embargo, ocurre
todo lo contrario en los resultados de las participadas. Tam-
bién es muy interesante el resultado, compartido por otras
investigaciones, en cuanto a los gastos de administracion y
personal, ya que su incremento contribuye al aumento de la
solvencia. Este resultado toma mayor importancia vistas las
politicas de reduccion de gastos de personal que se estan
llevando a cabo para solventar la crisis financiara actual y
aumentar la solvencia. En este caso, las politicas emplea-
das en este aspecto no contribuirian a este objetivo. b) Si
bien si se ha demostrado que existen diferencias en el com-
portamiento de los determinantes de la solvencia entre las
cajas de ahorros y los bancos, estas diferencias no hace que
la solvencia en este periodo sea diferente entre las cajas de
ahorro y los bancos.

Dos no se han aceptado. Las inversiones inmobiliarias y
las adjudicaciones de bienes inmuebles que las entidades de
crédito se han visto abocadas a asumir no tienen un impacto
negativo en la solvencia; por el contrario, el signo obtenido
en su coeficiente permite decir que la refuerzan. Aunque

se deben tener en cuenta las matizaciones expuestas en
apartado de resultados.

El resultado de la hipdtesis que tenia signo indetermi-
nado: la crisis econdmica y bursatil que ha afectado a la
cartera de los activos financieros de las entidades de cré-
dito no ha afectado a la solvencia de las entidades de
crédito espanolas. De las 3 variables, 2 resultan significa-
tivas y con el signo positivo y una resulta no significativa,
por lo que el impacto de la crisis no ha afectado a la sol-
vencia por medio de la cartera de las entidades de crédito
espanolas.

Aunque si existen diferencias en el analisis discriminante
y en el test de medias de cajas y bancos, estas diferencias no
se trasladan a la solvencia. Sin embargo, estas diferencias
si son notorias entre las entidades que han recibido ayudas
y las que no. Teniendo en cuenta (ver tabla del anexo 1)
que gran parte de ayudas han recaido en cajas de ahorro,
se puede decir que las diferencias de solvencia se centran
en las cajas de ahorros que han recibido las ayudas, mien-
tras que en las que no han precisado de ellas no existirian
diferencias en cuanto a la solvencia.

Este estudio se puede aplicar para predecir la evolu-
cién de la solvencia basandose en las cuentas anuales de
las entidades de crédito. Asi mismo, destacan 3 aspec-
tos importantes: a) las inversiones inmobiliarias no han
tenido un impacto negativo en la solvencia hasta 2011;
b) el incremento del apalancamiento incrementa de forma
importante la solvencia, con una elasticidad de 0,154,
y c¢) el aumento de la inversion en recursos huma-
nos refuerza la solvencia de forma importante con una
elasticidad de 0,280.
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Anexo 1.

Tabla resumen de la reestructuracion y ayudas publicas de las entidades de crédito que
conforma la base de datos de la investigacion

Ayd | C/B| Nombre entidad | Tipo de acuerdo y millones de ayuda |Entidad final
1 0| C Caja Madrid Nacionalizad
>0 lC Bancaja acionalizado
La Caja de 17.959
3/0]|C : El FROB
Canarias SIP Bankia Vende el 1
4 | 0 | C | Cajalaietana| 4.465 o Bankia
- - 7,5% de su
510 ]|C Caja Avila ST
- - participacion
6 | 0 | C| CajaSegovia por 1.300
7 | 0 | C| CajalaRioja )
8|1 ]|C La Caixa  |Fusién por CaixaBank
9]0]C Caja Girona | absorcion CaixaBank
10| 0 | C | CajaNavarra
11] 0 | C Caja Burgos Banca Civica.| (CaixaBank
12| 0 | C | Caja Canarias SIP Comienza a absorbe
13| 0 | C Caja Sol 977 cotizar en |Banca Civica 2
1410l c Caja bolsa y Banco de | CaixaBank
Guadalajara Valencia)
Banco Intervenido
15101 C | vaencia= | 1000 4.500
La Caixa adquiere toda la actividad
16| 1 B Barclays minorista en Espafna
17/ 0 | C Cajastur Cajastur
- CCM |absorbe CCM
18101C cCcM™ intervenido 1650 . sIP 3
- LiberBank .
19lo0lc Caja 124 LiberBank
Extremadura
20| 0 | C | Caja Cantabria
21 1 C CAl .
22| 1 | C | CajaBadajoz Caja Tres Bancq
Caja Circulo SIP Ibercaja Banco 4
23| 1| C éur e 407 (Ibercaja beroara Banco
9 Banco absorbe Caja J Ibercaja
24| 1 | C Ibercaja lbercaja Tres)
25| 0 | C | Caja Granada
26| 0 | C | CajaMurcia | SIP BMN, Banco S
. Mare Banco Mare
26 | 0 | C | CajaPenades SIP Nostrum Nostrum
28| 0 | C | Caja Sa Nostra
29| 1 | C BBK 392.- EPA 6
; kK por . Banco
80| 0 | C| Caasur™ | joantadg  SIP giﬂ;&?ﬁig Bilbao
31| 1 C Kutxa Bizkaia
32| 1 C Vital Kutxa Kutxa
33| 1| C Unicaja Fusion por Unicaia Banco Unicaja
34| 1| C Caja Jaen | absorcién ) Banco 7.
8510 1C Caja Duero Fusién Banco Ceiss (Unicaja Unicaja
36l olc Caia Espar 505 604 absorbe Banco
aja Espana Banco Ceiss)
37| 1 | C | CajaOntinyent Caja de 8 Ontinyent
ahorros
38| 1 | C | CajaPollensa Caja de 9 Pollensa
ahorros
39| 1 | B BBVA
40| 0 | C | Caja Sabadell
: . BBVA 10
41,1 0 | C Caja Tarrasa Fg?gn Uﬁﬁ:f*g absorbe Uniml BBVA
42| 0 | C | CajaManlleu
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431 0 | C Ca!a Catalunya Fusion Catalunya Caixa. Intervenida
44 | 0 | C |Caja Tarragona 968 9084
45| 0 | C | Caja Manresa ) ’
46| 0 | C Caja Galicia Fusion Novacaixagalicia. Intervenida 5.425
47 | 0 | C |Caja Caixanova| 3.627 Adjudicada a Banesco por 1.000
48 | 0 | B |Banco Gallego | Intervino dado que pertenece al grupo de Nocaixagalicia
< A ) Bancg;ikgadell Sabadell (Sabadell absor (%2%2%2“ 11
e Guipuzcoano ) absorbe Sabadell
51 0] C CAM*** 5.249 | Intervenido CAM)
52 | 1 B | Banco Bankinter 12 Bankinter
53 | 1 | B | Banco Popular
541 0 | B | Banco Pastor Banco Popular absorbe Banco Pastor | 13 Popular
55| 1 B | Banco Santander | Banesto, un banco que ya posea Santander,
es absorbido completamente por su (14 Santander
56| 0 | B Banesto propietario.
57 | 1 B | Deutsche Bank 15 Deutsche
Bank
16 Banca
58 | 1 B | Banca March March
59| 1 | B | Banco Pueyo 17 Pueyo

* Columna «Ayd» identifica las entidadesque han recibido apoyo financiero (0).
Columna «C/B» indica si la entidad es un banco (B) o una caja de ahorros (C). SIP se

refiere al sistema institucional de proteccion. Los numeros bajo «Tipo de acuerdo y

millones de ayuda» representan los millones de euros de la ayuda recibida.
** Cajasur recibe € 392 millones del FORB como EPA por adelantado al ser absorbida

por BBK.
*** Cuentan con EPA (esquema de proteccion de activos).
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