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Resumen

El objetivo de este trabajo es la estimacién de los determinantes de las pérdidas por los deterioros de los
créditos para mejorar la estimacion de los stress test. La metodologia utilizada se basa en tres modelos
econométricos: MCO, el sistema AR(1) y el MGM.

Algunos de los principales resultados obtenidos son: el ciclo econdmico es un determinante de las
dotaciones para el deterioro, ya que su impacto es diferente en épocas de recesion respecto a las etapas
de crecimiento. Existe inercia de la variable dependiente, pero es diferente en las etapas de recesion
respecto a las de crecimiento. Los determinantes que tiene un mayor impacto son el PIB y los fondos
propios. Ademds, hay aspectos singulares de la coyuntura espariola, como el proceso de fusiones de 2010
y los cambios normativos de 2012 que han afectado a los deterioros
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Abstract

The aim of this study is the estimation of the determinants of impairment losses of loans to improve the
estimation of the stress test. The methodology is based on three econometric models: MCO, the AR(1)
system and MGM.

Some of the main results are: the economic cycle is a determinant of the provisions for impairment, as their
impact is different in times of recession respect to growth stages. There inertia of the dependent variable,
but is different in the times of recession respect to growth. The determinants that has a greater impact to
GDP and equity. In addition, there are unique aspects of the Spanish situation, as the process of mergers
2010 and 2012 regulatory changes that have affected impairment losses.
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1.- INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha generalizado la utilizacion y divulgacion de los stress test. El objetivo
es dar seguridad a los mercados financieros, un sector al que le afecta de forma muy importante
los rumores. Segun Til Schuermann (2014) una de las consecuencias de la pasada crisis
financiera es que los métodos estandar, como los ratios de capital regulatorio, han dejado de ser
creibles. Por lo tanto, se impone como necesidad las pruebas de stress test como una nueva
herramienta. Ademas, Til Schuermann afirma que los balances de los bancos son muy opacos y
susceptibles de manipulacion, pueden cambiar activos de alto riesgo por bajo riesgo. Para
recuperar la confianza él aconseja las pruebas de stress test, ya que proporcionan claridad.

Los inversores necesitan herramientas fiables para examinar la posibilidad de invertir en una
entidad de crédito, sobre todo cuando puede ser objeto de una minusvalia. De esta manera se
podran estimar los resultados acorde con los riesgos reales asumidos (Beltratti y Stulz, 2012).
Como ejemplo de la necesidad de esta informacion se puede comprobar con las importantes
consecuencias economicas de esta crisis (Climent y Pavia 2015a). Segun Conlon y Cotter (2014)
la inyeccion de fondos publicos en los bancos europeos fallidos ascendié a 535.000 millones de
euros en la pasada crisis financiera.

Sin embargo, los stress test no han demostrado que esta herramienta sea fiable. Tampoco la
que necesitan los mercados segun los resultados obtenidos. Los stress test deben mejorar en
trasparencia, en cuestiones de la metodologia aplicada en las estimaciones, y sobre todo deben
mejorar en la prediccion y fiabilidad. Esta falta de acierto en la prediccion de los stress test se ha
podido comprobar en el caso de las entidades de créditos espariolas. Por ejemplo, a raiz de los
stress test de la EBA de 2011 la CNMV hizo publico un comunicado el ultimo dia de la OPS de
Bankia que textualmente decia:

“La Autoridad Bancaria Europea (EBA), en colaboracién con el Banco de Espafia, el Banco
Central Europeo (BCE), la Comisién Europea (CE) y el Consejo Europeo de Riesgo
Sistematico (ESRB), han expuesto a BFA-BANKIA a las pruebas de resistencia europeas
de 2011 (...) Como resultado del escenario planteado, el Core Tier 1 Capital ratio de BFA-
Bankia se sitla en 5,4% bajo el escenario adverso en el 2012. Esto significa que el grupo
BFA — BANKIA supera el umbral minimo de capital establecido a los efectos del ejercicio
de estrés (...) Por tanto, la situacion de partida de BFA - Bankia es consistente con las
exigencias de capitalizacion que establece la EBA y la OPS permitira mejorarlas
sustancialmente. Con la inclusién de las provisiones colectivas, el ratio core capital en el
escenario adverso es del 6,5%, que es el resultado de las pruebas de resistencia al que
damos valor” (CNMV 2011d).

Sin embargo, los resultados antes de impuestos de Bankia de 2011, el mismo en que se llevo a
cabo afo del stress test fueron de 3.380 millones de euros de pérdidas y en 2012 las pérdidas
ascendieron a 36.361 millones de euros. Estos resultados provocaron que se realizar una
inyeccion de capital por parte del estado espafiol de 23.465 (Climent y Pavia, 2015b). Por lo que
los inversores que acudieron a la OPS con la confianza otorgada por el stress test de la EBA
vieron como toda su inversién se diluyé. Sin embargo, meses después, en septiembre de 2012,
el Banco de Espafa publicod otro stress test realizado por Oliver Wyman. En este caso se
estimaban unas pérdidas por deterioros para la misma entidad, Bankia, de 29.593 millones de
euros (Wyman, 2012). Sin embargo, en este caso fue al revés, las pérdidas reales fueron de
17.156. Un error de mas del 40%, lo que provocé una aportacién de estado a Bankia superior a
sus necesidades reales al sobreestimar las pérdidas por deterioros. También se sobreestimé la
peticion de fondos europeos y las condicionalidades asumidas. Ademas, sin esas
condicionalidades es posible que las pérdidas aun hubieran sido menores.

Asimismo, no solo en el caso de Bankia, los resultados publicados por el informe de Oliver
Wyman sobreestimaron de forma muy importante las pérdidas de las 14 entidades de crédito que
fueron evaluadas. Los deterioros pronosticados del total de las 14 entidades en el informe eran
de 177.183 millones de euros y los reales fueron de 118.892 millones de euros, es decir el error
fue del 50%. Este error agravé de forma muy importante la imagen del sistema financiero espariol
en los mercados internacionales (Climent y Pavia, 2014). Al mismo tiempo perjudico las
negociaciones sobre las condiciones del rescate financiero espafiol y el MEDE.

Los tres afios que cubre el informe de Oliver Wyman ha sido la que mayores pérdidas por
deterioro ha sufrido el sistema financiero espafiol en toda su historia, y con diferencia. Asi, desde
2008 a 2013 los deterioros, segun el Banco de Espafia, en todo el sistema financiero espariol



fueron de 238.430 millones de euros y sin embargo de 1971 hasta 2007, fueron sélo 76.899
millones de euros. En 37 afos fueron 1/3 respecto a estos cinco afios (Climent, 2016a).

Por lo tanto, para realizar las estimaciones se deben de tener en cuenta muchos factores, ya
que, las condiciones pueden ser cambiantes con el tiempo. Una prediccién obtenida con datos
de épocas de crecimiento puede no ser valida para épocas de crisis. No solo por el cambio en el
valor de las variables, que es légico, sino también por el cambio en el valor de los coeficientes
que se aplican a las variables.

Ademas, en la fecha en que se publicd el informe, 28 de septiembre de 2012, ya habian entrado
en vigor dos decretos ley' que incrementaron de manera muy importante las provisiones para
este tipo de pérdidas. Por lo tanto, también existe un cambio en la normativa, que puede influir
en las predicciones, que el informe ya tuvo en consideracion.

Este trabajo ha realizado una comparativa de los resultados pronosticados y reales del stress
test de Oiver Wyman sobre las 14 entidades de crédito espafnolas que representan alrededor del
90% de los activos totales del sistema financiero espafiol. El objetivo concienciar de la
importancia de los prondsticos de estas herramientas y proponer un nuevo modelo para
mejorarlos. Este nuevo marco se compondra de diferentes modelos econométricos. Los
principales aspectos que se deberian de tomar en consideracion son:

1. El efecto diferencial entre las épocas de crisis y de recesion.

2. La eleccion de las variables representativas, ya que la correlacién entre algunas de las
variables macro invalidan los modelos econométricos.

3. La inclusion de variables internas, ya que se ha demostrado en la investigacién que
tienen una influencia importante en la prediccion de los resultados futuros.

4. Eltipo de modelo econométrico seleccionado.

Estas caracteristicas son diferentes para cada pais y para cada periodo determinado, de modo
que cada uno de los modelos econométricos tendra que adaptarse al entorno socio-econémico
y geogréfico.

Como aportacion nueva a la literatura, se presentan modelos ad hoc para cada etapa econémica
y se afiaden variables internas de las entidades de crédito a las habituales macroecondémicas. El
objetivo es tomar en consideracion la salud de la entidad para aplicar los cambios en las variables
macroecondémicas. Es légico que un epidemia no afecta de igual manera a personas sanas que
a personas débiles o enfermas. Este es el motivo por el que se han introducido estas variables
internas. Ademas, las personas débiles o enfermas tendran una sintomatologia diferente ante
las misma enfermedad si existe contaminacién o si el aire es saludable.

Los principales resultados indican que los pronésticos del informe de Oliver Wyman sobrevaloran
de forma muy importante las pérdidas de las entidades de crédito evaluadas. Al contrario de los
de la CEBS’S y de la EBA, que los infravaloraban de forma muy importante. Por lo que, el informe
de Oliver Wyman ocasion6 un incremento de las necesidades de capital y un exceso de panico
financiero, que condujo a la peticion del rascate financiero de hasta 100.000 millones de euros
de euros por parte del estado espariol (Climent 2016b). Quiza, con una cantidad mucho menor,
hubiera sido suficiente y en este caso las condiciones impuestas a las entidades de crédito
espafiolas hubieran menos lesivas. Por otro lado, con una buena predicciéon de los informes de
la CEBS'S y de la EBA, se hubiera evitado el caso Bankia y la pérdida de la inversidon de mas de
300.000 accionistas.

Los principales resultados obtenidos indican que el impacto de las variables es diferente en las
etapas de crecimiento respecto a las etapas con recesion. Se produce una ruptura estructural en
la inflexidn de los ciclos econdmicos, en 2008. Existe inercia de la variable dependiente, pero
esta es diferente en intensidad y en el signo en etapas de crecimiento y de recesion. Las
principales variables que influyen en el deterioro son el PIB nominal y los fondos propios, las dos
con signos negativos. Por ultimo, mediante variables ficticias se han detectado dos
circunstancias coyunturales que han afectan a los deterioros, las fusiones y adquisiciones de
2010 y el cambio de normativa de 2012.

Los resultados podran servir para predecir la evoluciéon de las pérdidas por la morosidad de las
entidades de crédito, ajustandola a la etapa econdémica que se encuentre. Ademas, con el
resultado obtenido con las elasticidades se podra analizar la futura evolucion de las entidades
de crédito.

' Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero y Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de
mayo, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero
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El resto del articulo sigue de la siguete manera, en el segundo punto es estudian los
antecedentes, en el tercero se realiza un repaso de la literatura, en el cuarto se presentan la
metodologia y los datos utilizados, en el quinto se muestran los resultados obtenidos y en el
sexto las conclusiones.

2.- ANTECEDENTES

La dltima crisis financiera mundial y sus secuelas (alto desempleo y lento crecimiento) han
impulsado la regulacién macroprudencial, con el objetivo de disminuir los riesgos en el sistema
financiero, los costes sociales y los econdmicos (Covas, Rump, & ZakrajSek, 2014). Estos costes
en Espafa han sido muy importantes, mas del 25% del PIB, una tasa de paro que superd el 26%,
ademas de innumerables familias desahuciadas de sus viviendas por no poder hacer frente a las
cuotas de los préstamos.

El enfoque macroprudencial de la regulacion financiera defiende la eliminacion de la brecha entre
las politicas macroecondmicas tradicionales y la regulacién microprudencial convencional de las
instituciones financieras. El objetivo es limitar las consecuencias econdémicas derivadas de una
situacion de peligro sistémico en el sector financiero (Bank of England, 2009).

Hanson, Kashyap, & Stein, (2011); Hirtle, Schuermann, & Stiroh, (2009) dicen que los stress test
en los ultimos afios se han convertido en una parte indispensable de la caja de herramientas que
utilizan los bancos centrales y otros reguladores para llevar a cabo la regulacion y supervision
macroprudencial.

Schuermann (2014) afirma que los modelos de capital, de liquidez, los internos de las empresas
y los de los reguladores no pueden garantizar la prevencién del fracaso; de hecho, no es su
propdsito. Sin embargo, la cascada de impagos, la inseguridad en la adecuacion del capital, ha
obligado a los reguladores a recurrir a una nueva herramienta para la evaluacion de la
adecuacion del capital de las entidades de crédito de una manera creible. Esa herramienta son
los stress test.

También existen numerosas criticas a los stress test, sobre todo después de la falta de acierto
en los prondsticos de los realizados en 2009 y 2010 por la CEBS’S (CEBS’S, 2009) y los de la
EBA en 2011 (EBA, 2011)

Sobre la falta de fiabilidad Alfaro y Drehmann (2009) y Borio, Drehmann y Tsatsaronis (2011,
2014), argumentan que las técnicas actuales de los stress-test no son adecuadas para identificar
los nuevos desequilibrios financieros y debilidades ex ante. Otros autores como Sorge, (2004);
Cihak, (2007); Haldane, (2009); Turner (2009); De Larosiére (2009); Galati y Moessner, (2011) y
Cerutti, & Schmieder (2014) son de la opinidon que los stress test no fueron lo suficientemente
informativos y no dieron una respuesta adecuada para evitar la crisis financiera mundial.
Situaciéon que quedd demostrado en los stress test de la EBA y del CEBS’S.

A pasar de las criticas, Borrio et al (2014) afirman que si las pruebas de estrés son disefiadas
correctamente, pueden ser muy eficaces para una buena gestion de la crisis. Ademas, pueden
ayudar en la estabilidad financiera. Estos autores defienden introducir en los modelos variables
internas, tales como: fuertes incrementos en el crédito y los precios de los activos. En el modelo
que se presenta en este trabajo se han incluido variables internas relacionadas con la salud de
las entidades de crédito.

3.- REVISION DE LA LITERATURA

El trabajo seminal de Wilson (1998) ya destaca que se deben de reconocer todos los créditos
que potencialmente pueden llegar a ser fallidos en un tiempo determinado, en un escenario
econdmico particular. Una de las preguntas que hace es: ;Como diferentes escenarios
macroecondémicos, tanto a nivel regional, como sector industrial, afectan el perfil de riesgo de la
cartera? Con esta pregunta ya indica que los distintos escenarios pueden afectar de diferente
manera a las entidades de crédito.

Berkowitz (2000) propuso una metodologia de pruebas de estrés con dos distribuciones de
prondstico independientes; una para condiciones normales y otra que refleja condiciones de
estrés, con base en los cambios en un factor subyacente. Este enfoque produce dos conjuntos
de previsiones, una de las pruebas de esfuerzo y una del modelo basico.

En un trabajo mas reciente realizado por Vazquez, Tabak y Soutoa (2012) con datos de panel
en el sector financiero de Brasil, indican como principal resultado la relaciéon negativa entre la
morosidad y el crecimiento del PIB. En este estudio también se ha investigado la incorporacién
de variables independientes con retardo con buenos resultados explicativos. En este caso



también inciden en la variabilidad de los resultados segun épocas. Afirman que la historia apenas
se repite y las circunstancias que rodean a los choques son casi siempre diferentes.

Schechtman y Gaglianone (2012) al igual que Covas, Rump, & Zakraj$ek, (2014) argumentan
que los modelos con datos trimestrales mejoran las estimaciones. Defienden que el modelo de
regresion con datos trimestrales y con panel dinamico es capaz de generar déficits de capital
mucho mas realistas en periodos de tension macroeconémica. Sin embargo, en el caso espafiol
los datos trimestrales empeorarian el modelo, ya que segun Climent (2016a) los deterioros tienen
una acusada estacionalidad trimestral, muy acentuada en el cuarto trimestre, lo que invalidaria
el modelo.

Schechtman y Gaglianone (2012) utilizan modelos con datos agregados del sistema crediticio.
La variable dependiente es la morosidad. El stress test se basa en el sector de los hogares de
Brasil. Como principales resultados resaltan que la tasa de desempleo produce el efecto mas
perjudicial, mientras que la tasa de inflacion y de interés en los escenarios mas estresados
muestran un mayor impacto. En este caso, se comprueba que determinadas variables pueden
tener efectos diferentes en épocas de crecimiento respecto a épocas de recesioén. Estudiar estos
diferentes impactos en el deterioro en las distintas etapas econdmicas es uno de los objetivos de
este trabajo.

Otros trabajos estiman las pérdidas de una cartera en particular, por ejemplo Bellotti y Crook
(2013) pronostican un stress test para la cartera de las tarjetas de crédito en UK. En este caso
también utilizan datos de panel, pero con una regresion logistica. Segun los autores los modelos
con datos de panel predicen mejor la probabilidad de un evento (como un default) que ocurre en
el siguiente instante de tiempo. En este caso también se decantan por un modelo dinamico, ya
que segun estos autores los modelos estaticos normalmente sélo tienen valor en la evaluacion
del riesgo. En estos modelos, ademas de las variables habituales, incluyen el indice de confianza
del consumidor con buenos resultados de prediccion y sin colinealidad Bellotti y Crook (2013).
Esta variable se ha estudiado para incluirla en el modelo de este trabajo no siendo significativa
estadisticamente.

Buncic y Meleckyb (2013) centran su trabajo en las entidades de crédito de los paises del Este.
Afirman que los stress test se deben de realizar durante los periodos de condiciones benignas.
De esta manera obliga a los especialistas del sector financiero, a los supervisores y a los
responsables politicos a no olvidar las crisis pasadas.

Covas, Rump, & ZakrajSek (2014) utilizan datos de panel en un modelo dinamico de MCO con
efectos fijos para estimar las pérdidas por deterioro para 15 grandes bancos estadounidenses.
Este articulo también utilizara la misma metodologia para algunos de los modelos estimados,
ademas se complementa con otros modelos estaticos. Estiman dos modelos uno de los cuales
utilizan las previsiones de densidad, ya que segun estos autores la especificacion de los modelos
lineales subestiman de manera importante las pérdidas por préstamos, sobre todo en las carteras
de bienes raices.

Ghosh (2015) recomienda que las pruebas de estrés, en cuanto al deterioro de los préstamos,
deberian tener en cuenta el impacto de las condiciones microeconémicas, ademas del capital de
los bancos, la calidad crédito y la salud financiera de los bancos. Aspectos que se incluyen en
los modelos econométricos de este trabajo. Utiliza efectos fijos y estimaciones MGM-dinamicos.

Tabla 1.- Resumen de las variables utilizadas por diferentes autores

Kalirai etLehman [Simons (Castren, efVazquez, [Schechtm [Schechtm [Bellotti et‘Buncic eflCovas etGhosh.
al. 2002 |et allet alal. 2010, (etal. 2012 fan, 2012 |an, .2012Jal 2013 [al 2013  [l. 2014 2014
2006 2009

V. depend. retardada X+ X+ X+ X+ X+ X+
GDP X- X- X- X- X- X- X- X- X- X-
Desempleo X+ X+ X X X+ X+ X+
Precio de la Vivienda X- X- X-
Inversion publica X-
Interés a 3 meses X+ X+ X X- X+-
Interés a 10 afios X- X+ X+ X+ X+- X
indice bursatil X+
IPC X+ X+ X+ X+ X+ X- X-
Ind. Conf. X+
consumidor
Ventas al por menor X
Capital X X
ROA X+ X-
Apalancamiento X+
Renta X X-
Volumen de crédito X- X- X+

Elaboracion propia. El signo muestra resultado del coeficiente cuando la variable ha resultado significativa



Otros ejemplos de trabajos sobre stress test se pueden ver en Kalirai y Scheicher, (2002);
Gerlach y Peng, (2003); Virolainen, (2004); Sorge, (2004); Lehman y Manz, (2006); van den End
Hoeberichts, y Tabbae., (2006); Boss, Krenn, Puhr, y Schwaiger., (2007) Misina y Tessier, (2007);
Huang, Zhou, y Zhu (2009, 2012), Jiménez, G., y Mencia, J. (2009). Simons y Rolwes, (2009);
Castren, Dees y Zaher (2010), Breuer, Jandacka, Mencia y Summer (2012)

En todos los modelos se han utilizado diversas variables, tanto internas como macroeconémicas
y microecondémicas, en la Tabla 1 se muestra un resumen de algunos de los autores y las
variables utilizadas.

4.- METODOLOGIA Y DATOS

4.1-Variable dependiente

Se ha elegido los deterioros de las entidades de crédito como variable dependiente y variable
objeto de estudio. Esta variable ha sido estimada en el informe del stress test de Oliver Wyman.
Durante el periodo 2004-2014. la evolucidon de los deterioros en las entidades de crédito
estudiadas se muestran en la Figura 1.
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Figura 1.- Evolucion de los deterioros en el periodo 2004-2014

Elaboracion propia

La figura 1 muestra la gran volatilidad que han tenido los deterioros. En 2004 y 2005 eran el
0.28% de los activos de la entidad y han llegado a ser el 2.03% en 2012, casi ocho veces mas.
La evolucion es creciente, pero existen dos afios que tienen singularidades, en 2011 disminuye
de forma significativa respecto a 2010, sin tener una relacion con las variables explicativas. Esta
circunstancia se debe a que en 2010 la mayor parte de estas entidades de créditos realizaron
operaciones corporativas, y actualizaron sus activos a valores de mercado, (Climent y Pavia,
2015) por lo que adelantaron las dotaciones por deterioro, lo que provoco una disminucién en
2011. Por otra parte en 2012 se implanto nueva normativa que incremento de forma notoria los
deterioros.

4.2- Variables explicativas

Para estimar los deterioros en primer lugar se han estudiado las variables que se han utilizado
en el informe de Oliver Wyman. Sin embargo y como se muestra en la tabla 2 existen fuertes
correlaciones entre las mismas, lo que ocasiona problemas de multicolinealidad al estimar las
regresiones. Estas variables son: Deterioros, como variable dependiente; PIB real; PIB
nominal; tasa de paro; IPC; deflactor; precio del suelo; Precio de los hogares; Euribor a 3 meses;
Euribor a 12 meses; Interés de la deuda publica a 10 afios; Tipo de Cambio; Incremento del
crédito de las empresas; Incremento de crédito a los hogares y el indice de la Bolsa de Madrid.

La primera columna de la Tabla 2 “Deterioros” muestra, la correlacion entre los deterioros y el
resto de variables. Todas son significativa estadisticamente excepto la tasa de cambio, aunque
el IPC es muy pequefia. Por lo tanto, el resto de variables que tienen una correlacién importante
deberian explicar los deterioros. Por lo comentado en el parrafo anterior y por los problemas de
multicolinealidad, para poder llevar a cabo los modelos de regresion, se han reducido de forma
considerable las variables externas.

Existe una fuerte correlacién entre el PIB nominal, el precio del suelo, el de los hogares y la tasa
de paro. Asi como entre el IPC y el deflactor y entre ellos y los PIB. Ademas, el PIB nominal es
la combinacién del PIB real y el IPC, por lo que se ha elegido el PIB nominal para representar
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todas estas variables. Ademas, se han realizado pruebas para incluir alguna de estas variables,
sobre todo el paro y resultan no significativas estadisticamente al incluirlas junto al PIB nominal.

Tabla 2 Correlaciones entre las variables

Bolsa

Deterioro| _PIB-R | PIB-N | T. Paro IPC  |Deflactor|P. Suelo |P. Hogar|Eur3M|Eur12M| Int10Y [T.CambiolA.Cr.Emp|A Cr. H M

Deterioro 1

PIB-R | -0.40*** 1

PIB-N |-0.33***| 0.96*** 1

T.Paro | 0.43*** | -0.77*** | -0.80*** 1

IPC | -0.05*** | 0.56™* | 0.47*** |-0.11*** 1

Deflactor| 0.21*** | 0.42*** | 0.54*** | -0.44*** | 0.29"** 1

P. Suelo| -0.37*** | 0.84** | 0.82*** | -0.89** | 0.35"** | 0.49*** 1

P. Hogar| -0.40*** | 0.83*** | 0.82*** | -0.86™* | 0.37*** | 0.54*** | 0.85™** 1

Eur3M | -0.33*** | 0.62*** | 0.67*** | -0.81*** | 0.25"** | 0.32*** | 0.63*** | 0.57*** 1

Eur12M | -0.34*** | 0.67*** | 0.71™* | -0.85™** | 0.27*** | 0.37*** | 0.68™* | 0.64™** [0.99"**| 1

Int.10A | 0.28*** | -0.10** | 0.09* | 0.25*** |-0.13*** | 0.12** |-0.40*** | -0.31*** | -0.08 |-0.11** 1

IT.Cambio| 0.03 (-0.438***| -0.39*** | 0.15*** | -0.52*** | -0.38*** | -0.26*** | -0.43*** | 0.09* | 0.03 | -0.09* 1

IA.Cr.Emp| -0.55*** [ 0.76™* | 0.73*** [-0.91*** | 0.12** | 0.16™* | 0.76™** | 0.81™* |0.71***|0.75**| -0.26™* | -0.27*** 1

ACr.H. [-0.36***| 0.76™* | 0.77*** | -0.85"** [ 0.16™** | 0.54*** | 0.82*** | 0.94*** (0.44***|0.52***| -0.22*** | -0.52*** | 0.83*** 1

Bolsa M |-0.276***| 0.45*** | 0.44*** | -0.64™* | -0.11*** | 0.09™** | 0.54*** | 0.23*** (0.71***0.70***| -0.18*** | 0.37*** | 0.55™** |0.25"*| 1

Las variables que representan los tipos de interés (Euribor a 3M, a 12M y deuda a 10 afos no
resultan significativas en los modelos econométricos) al igual que el tipo de cambio y los
incrementos de créditos.

Por lo tanto, como variables externas se han elegido el PIB nominal y el indice de la Bolsa de
Madrid.

Ademas, y segun se ha comprobado en el repaso de la literatura, ademas de las variables
externas, también son importantes las variables internas para determinar el volumen de los
deterioros. Como variables internas siguiendo a los autores estudiados en la literatura se han
elegido los fondos propios y la tasa de beneficios.

También se ha incluido dos variables ficticias. La primera representa la entrada en vigor de los
Reales Decretos Ley que modificaron de forma sustancial la cantidad de deterioros, esta variable
toma valor 1 en 2012 y cero en el resto de periodos. Y la segunda el proceso de fusiones de
2010, en el que las entidades de crédito actualizaron los activos a precios de mercado,
reduciendo de forma significativa los deterioros de 2011. En este caso la variable toma el valor 1
en 2011 y cero en el resto de periodos.

Los resultados obtenidos en estas pocas variables explican cerca del 80% de los resultados, por
lo que se pueden considera como buenos predictores.
4.3-Fuente de los datos

Los datos para las variables internas se utilizan se han obtenido de las cuentas anuales y
memorias de las 14 entidades que se sometieron al stress test, incluyendo todas las entidades
que se fusionaron con anterioridad desde 2004 a 2014, en total son 68 entidades de crédito. Los
datos de las variables macroeconémicas se han obtenido de las bases de datos de INE, del BdE,
del Ministerio de Fomento y del CIS (Centro de Investigaciones Socioldgicas).

Las variables utilizadas en los modelos son:

Deterioros. Es la variable dependiente. Se presenta como una ratio donde en el numerador es
la suma de tres cuentas: i) pérdidas por deterioro de activos financieros, ii) pérdida por deterioro
del resto de activos vy iii) Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificados
como operaciones interrumpidas. En el denominador el activo de la entidad de crédito.

Fondos propios. Ratio de los fondos propios respecto del activo.

ROA. Ratio de los beneficios netos respecto activo.

PIB nominal. Tasa de variaciéon del PIB nominal publicada por el Banco de Espaia
Bolsa de Madrid. Tasa de variacion del indice de la Bolsa de Madrid

Normativa. Variable ficticia que representa el cambio en la normativa de dotacion de los
deterioros.

Operaciones corporativas. Variable ficticia que representa las fusiones y adquisidores que se
produjeron en 2010. Toma el valor 1 en 2011 y cero en el resto de afios
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La tabla 3 muestra los estadisticos descriptivos de las variables.
Tabla 3.- Estadisticos descriptivos

Deterioro PIB nominal Bolsa de Madrid Fondos Propios ROA
Media 0.006873 0.038865 0.000475 0.058065 0.002162
Mediana 0.004223 0.062400 0.157529 0.056180 0.005483
Méaximo 0.088705 0.077800 0.256423 0.140936 0.023892
Minimo -0.002634 -0.021100 -0.682439 -0.059016 -0.201299
Std. dev. 0.009632 0.036269 0.294397 0.022182 0.020590

Elaboracién propia

4.4- Modelos econométricos

Los modelos econométricos desarrollados se basan en datos de panel no equilibrados. El modelo
1, se han estimado mediante efectos fijos después de realizar los test de homogeneidad y el de
Hausman. Estos modelos combinan cortes transversales durante varios periodos de tiempo, por
lo que se disponen de mas datos y se puede hacer un seguimiento de cada individuo. Al utilizar
el modelo con efectos fijos los residuos o errores se descomponen en dos, una parte fija,
constante para cada individuo (w;) y otra aleatoria que (g;;) lo que es equivalente a obtener una
tendencia general por regresion dando a cada individuo un punto de origen en el eje de distinto.

Modelo 1
Deterioro = w; + B + i PIB nominal + f;, Bolsa de Madrid + f5;; Fondos Propios +
Bi: ROA + B;; normativa + f;; op.corporativas + &;

Al estudiar el estadistico Durbin Watson podria ser que el modelo tuviera cierta correlacion de
primer orden en los residuos, por lo que puede existir cierta inercia de la variable dependiente
del afio anterior sobre el periodo actual. Es por ello que se han estimado dos nuevos modelos,
el modelo con AR1 y el Modelo general de Momentos. Modelos 2y 3.

Modelo 2

Deterioro = w;+ Bi: + Pi: deterioro._; + p;; PIB nominal + [;; Bolsa de Madrid +
Bir Fondos Propios + f;; ROA + B;; normativa + f;; op.corporativas + B;; AR(1) + &)
Modelo 3

Deterioro = w;+ p;; deterioro,_, + i PIB nomilal + B, Bolsa de madrid +

Bi: Fondos Propios + f;; ROA + B;; normativa + B;; op.corporativas + &;

Los tres modelos se han estimado para la muestra completa y para dos sub muestras, 2004-
2008 y 2009-2014 con el objetivo de comprobar si existe cambio estructural entre los dos
periodos y diferencias significativas de los coeficientes

Por otro lado, segun los datos obtenidos del FIV (Factor de inflacién de la Varianza) mediante
estos modelos se ha conseguido eliminar los problemas de multicolinealidad. Todos los modelos
se han estimado mediante errores estandar robustos a la heterocedasticidad. Ver Tabla 5

Tabla 4.- Factor de inflacién de la Varianza (FIV)

Modelo 1 MCO Modelo 2 AR(1) Modelo 3 MGM

2009- 2009- 2009-

Muestra 2004-2014{2004-2008| 20014 [2004-2014]2004-2008| 20014 |2004-2014[2004-2008| 20014
Deterioro t-1 3,15 14,53 3,21
PIB nominal 1,37 2,69 15,37 1,48 3,64 4,49 1,96 37,19 6,85
Bolsa de Madrid 1,27 3,18 13,60 1,55 1,89 5,75 1,69 69,08 5,74
Fondos propios 1,16 1,99 1,06 1,33 1,79 1,83 5,92 33,57 1,66
ROA 1,71 1,88 1,76 2,03 3,57 2,46 26,58 116,98 6,18
Normativa 1,55 2,46 1,67 2,30 32,14 7,99
Reestructuracion 1,12 1,79 1,20 4,80 6,97 3,27

AR(1) 1,36 1,30 1,47

5.- RESULTADOS

En la Tabla 5 se muestran los resultados de los diferentes modelos. Para cada una de las
variables la primera fila muestra el coeficiente, que al ser un modelo lineal representa la
propension marginal, en la segunda fila y entre paréntesis se muestran los errores estandar
robustos mediante White, y en la tercera fila y entre corchetes se muestra la elasticidad de la
variable explicativa.



Segun los resultados obtenidos se observa que el impacto de las variables explicativas sobre el
deterioro es diferente en las etapas de crecimiento y en las de recesion. Segun el test de Chow
existe un cambio estructural en 2008 y la diferencia de coeficientes entre los dos sub-periodos
es significativa estadisticamente en todos las variables, excepto en los fondos propios del modelo
AR(1).

Tabla 5.- Modelos econométricos

Modelo 1 MCO Modelo 2 AR(1) Modelo 3 MGM
2004- 2004-

Muestra | 2004-2014 | 2008 | 2009-20014 | 2004-2014 | 2008 |2009-20014 | 2004-2014 | 2004-2008 | 2009-20014
c 0,014** | 0,000 | 0,019 | 0,014** |0,013287*| 0,017***

(0,002) | (0,004) | (0,003) (0,002) | (0,007) | (0,002)
Deterior -0,067*** 1,471 -0,042
o t-1 (0,021) (1,840) (0,028)
olB -0,026** | 0,004 -0,142* -0,029** | 0,002 -0,026* -0,023*** 0,015 -0,087**
nominal L_(0,005) | (0,011) | (0,007) (0,005) | (0,011) | (0,013) (0,004) (0,064) (0,017)

[-0,150] | [0,022] | [-0,803] [-0,165] | [0,012] | [-0,146] [-0,130] [-0,088] [-0,494]
Bolsa | -0,000%* |-0,005** | -0,017* -0,002* | -0,005** | 0,001 -0,001** -0,008 -0,003***
ﬁﬂea s (0,001) | (0,001) | (0,010) (0,000) | (0,001) | (0,004) (0,000) (0,009) (0,001)

[-0,000] | [-0,000] | [-0,001] [-0,000] | [-0,000] | [0,000) [-0,000] [-0,000] [-0,000]
Fondos 0,097 | -0,068* | -0,150*** | -0,094** | -0,147 | -0,148** | -0,191* 0,047 -0,209***
propios | (0.031) | (0,039) | (0,046) (0,033) | (0,116) | (0,043) (0,012) (0,439) (0,011)

[-0,816] | [-0,574] | [-1,268] [-0,799] | [-1,188] | [-1,235] [-1,618] [-1,256] [-1,767]

0,290 | -0,096 | -0,279** | -0,296** | -0,063 | -0,280*** | -0,304** 0,821 -0,326***
ROA (0,032) | (0,195) | (0,033) (0,032) | (0,173) | (0,008) (0,017) (4,201) (0,015)

[-0,091] | [-0,030] | [-0,088] [-0,093] | [-0,020] | [-0,088] [-0,096] [0,258] [-0,103]
Norma- | 0,007*** 0,005* 0,008*** 0,007+ | 0,004** 0,003***
fiva (0,002) (0,003) (0,002) (0,000) (0,001) (0,001)
Operac. |_-0,004*** -0,004*** | -0,003*** -0,003*** | -0,005*** -0,003***
Corpor. | ¢ 004) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
AR(T) 0,151 | 0,396* | -0,331***

(0,072) | (0,152) | (0,124)

R2Corr.| 0,79 0,38 0,77 0,81 0,40 0,82 35,32 0,001 23,97 J-stad.*
Yresid?| 0,007 0,001 0,006 0,004 0,001 0,006 0,006 0,003 0,009
Akaike -7,84 -8,78 6,85 -7,83 -8,61 -7,06
F-stad. | 21,53** | 3,83 8,46 21,77 3,35 10,35
Durbin- intrument
Watson 2,30 1,53 3,65 2,12 1,97 3,31 36 6 30 rank*
n 424 266 158 356 211 145 291 157 134

Nivel de significacion: *** = 1%, **= 5%, *= 10%. Entre paréntesis errores estandar robustos mediante White, entre
corchetes elasticidades.

El nivel de significacion segun el R cuadrado corregido es bastante alto, sobre todo en los
modelos que cubren toda la muestra y los del periodo de recesién. Un tema que queda para
futuras investigaciones es estudiar si con variables diferentes para cada uno de los subperiodos
se obtienen mejores resultados para el primer periodo. Esto significaria que no solo el impacto
de las variables explicativas es diferente en cada uno de los periodos, sino que también las
variables de estudio serian diferentes.

Al estudiar el signo de la correlacion segun el estadistico Durbin Watson y el coeficiente AR(1)
se observa que cambia de signo segun la etapa. En etapas de crecimiento econémico, 2004-
2008, el signo es positivo, es decir existe una inercia positiva de los deterioros segun el periodo
anterior. Sin embargo en etapas de recesion, 2009-2014, ocurre todo lo contrario la inercia es
negativa. Esto puede estar motivado por el alisamiento de los resultados, ya esta circunstancia
ya se detectd en otros estudios como los de Climent (2015); Bikker, y Metzemakers, (2005),
Bouvatier, V., Lepetit, L. y Strobel, F. (2014).

Cuando incrementa el PIB nominal disminuyen los deterioros. Esta relacién se produce, tanto en
la muestra completa, como en la muestra que contempla la etapa de recesién. Sin embargo,
resulta no significativa en la etapa de crecimiento. En este aspecto en futuras investigaciones se
debera de estudiar diferentes variables en las distintas etapas.



Segun la elasticidad, el efecto es mayor en las etapas de recesion que en las de crecimiento. El
impacto en términos medios al estudiar la elasticidad del PIB nominal en la muestra completa es
del 0.15%. Es decir un incremento del PIB nominal del 1% se traduce en una disminucion de los
deterioros del 0.15%.

Un incremento del indice de la Bolsa de Madrid disminuye el deterioro en los activos de las
entidades de crédito. En este caso en 7 de los 9 modelos estimados resulta significativa
estadisticamente. Aunque el impacto es muy reducido, la elasticidad se acerca a cero en todos
los modelos.

La solvencia de las entidades de crédito, medida por el volumen de fondos propios, es una de
las variables que mas impacto tienen en la evolucién de los deterioros. También resulta
significativa en 7 de los 9 modelos. La elasticidad esta alrededor de la unidad, dependiendo de
las etapas, siendo mayor en las etapas de recesiéon que e en las de crecimiento. Segun los
resultados de la elasticidad, una entidad que dispone de un 1% mas de fondos propios que otra,
tiene un 1% menos de deterioro, siendo mayor en las etapas de recesidon que en la de
crecimiento. El efecto de los beneficios medidos como ROA tienen el mismo signo pero menor
fuerza, la elasticidad esta alrededor del 0,1.

También han resultado significativas las dos variables ficticias, comprobando que los deterioros
disminuyeron en 2011, a causa de la actualizacion a valor de mercado de los activos en 2010 en
casi todas las entidades de crédito y con el signo positivo la variable ficticia que representa el
afo 2012, a consecuencia del cambio de normativa que se realizo.

6.-CONCLUSIONES

Los stress test, en los ultimos afos, se han generalizado como herramienta para evaluar la
solvencia de las entidades de crédito. Sin embargo, deben de mejorar en fiabilidad en cuanto a
los resultados y en trasparencia en cuanto a metodologia utilizada. Los ultimos informes
publicados o bien han infra-estimado las necesidades de capital, como los de la CEBS’S de 2009
y el de la EBA de 2010 o bien las han sobre-estimado como el del BdE realizado por Oliver
Wyman de 2012.

En este trabajo se ha realizado un estudio para mejorar las predicciones de dichos informes en
cuanto a la estimacién de las dotaciones por deterioro basandose en técnicas econométricas.

La variable dependiente son los deterioros de las entidades de crédito y las variables explicativas
se han dividido en tres tipos, i) econémicas, el PIB nominal, y el indice de la bolsa de Madrid. ii)
Internas de la entidad de crédito, Fondos Propios y ROA, vy iii) variables ficticias.

Han sido escogido sélo dos variables econdmicas por los problemas de multicolinealidad que se
producian al incluir mas variables y por qué estas variables recogen la mayor parte de la varianza
explicada del modelo. La variables internas porque son las mas importantes en cuanto a
solvencia y las mas utilizadas en la revision de la literatura realizada. Y las ficticias para recoger
el impacto de determinados hechos coyunturales que se han producido en el periodo de
investigacion.

Se han estimado 3 tipos de modelos econométricos, por MCO, con el modelo AR(1) y el MGM.
En cada uno de los tres se han realizado tres estimaciones, una con la muestra completa, 2004-
2014, y dos con subdivisiones de la misma, 2004 — 2008 y 2009 — 2014.

Los principales resultados obtenidos son:

El R cuadrado corregido obtenido indica que los modelos son buenos estimadores/predictores
del deterioro que sufren las entidades de crédito.

El impacto de las variables explicativas sobre el deterioro es diferente en etapas de crecimiento
respecto a etapas de recesion.

Existe una cierta inercia de la variable dependiente, pero esta inercia es diferente en intensidad,
e incluso en el signo en las etapas de crecimiento respecto de las etapas de recesion.

El PIB nominal es una variable significativa estadisticamente sobre el deterioro con una
elasticidad inferior a la unidad. La cotizacién bursatil también es una variable significativa, sin
embargo en este caso la elasticidad esta cerca de cero.

Los fondos propios es la variable mas importante que influye en los deterioros con una elasticidad
superior a la unidad. Los resultados también son importantes pero una elasticidad menor.

Por ultimo se han introducido dos variable s ficticias para estudiar el impacto de actualizar a valor
de mercado los activos en el proceso de fusiones y adquisiciones que se dieron en 2010, y el
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cambio de normativa que se impactd en 2012, las dos variables han resultados significativas
estadisticamente y en los signos esperados.

En el presente trabajo se ha homogeneizado las variables para los tres tipos de sub-muestras.
En futuras investigaciones, una vez observados estos resultados, se deberia de investigar qué
variables son mas importantes en cada una de las etapas, ya que, puede ser que para cada una
de las tres sub-muestras estudiadas, que coincide, con etapa de crecimiento, recesion, y mixta,
pudiera ser que las variables mas significativas fueran diferentes. Porque, alguna de ellas en
alguna etapa ha sido no significativa. De esta forma se podrian comparar los resultados con los
de este trabajo, en el que se ha optado por homogeneizar las variables para las tres muestras.
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