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L enfoque de valoracién del contrato de garantia de los depésitos,
basado en la teoria de opciones, requiere informacién del mercado
bursatil. Este enfoque no es, por tanto, directamente aplicable a
Lentidades de depdsito no constituidas mediante acciones. En este trabajo
‘investiga si existe alguna relacién entre las primas de garantia calcula-
las-para un colectivo de bancos espafioles y ciertos ratios contables su-
0s.:Si los resultados se considerasen aceptables, cabria plantearse la po-
{bilidad —aparte de la idoneidad— de extrapolarlos a otras entidades
omo las cajas de ahorro, por ejemplo.

(*) Deseo agradecer los comentarios y sugerencias de José M.* Pérez de Villareal y
nzalo Rubio. Agradezco, igualmente, las aportaciones de un evaluador anénimo, pues
ma',c;b’ntribuido a depurar tanto el contenido como la presentacién de este trabajo. Por
aiesto, cualquier error es responsabilidad exclusivamente mia.
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1. INTRODUCCION

El sistema bancario espafiol estd formado por tres grupos de entida-
des que tienen la caracteristica comun de ser las inicas autorizadas par
captar depésitos a la vista del piblico y pueden, por tanto, crear dinero
bancario. Estos grupos son la banca privada, las cajas de ahorro y las co:
operativas de crédito.

En el proceso de reforma del sistema bancario, acaecido durante las
dos tltimas décadas, se ha tratado de conjugar dos objetivos, a saber, li-
beralizar el sector sin comprometer su solvencia. Entre los elementos b
sicos para velar por la solvencia bancaria destaca la creacién del Fondo
de Garantia de Depdsitos (FGD).

Como afirman Gual y Vives (1991), en el caso de Espafia serfa més co
rrecto hablar de fondos de garantfa en plural, puesto que el sistema in
plantado y actualmente vigente consta de un FGD para los bancos priva:
dos, otro para las cajas de ahorro (ambos creados en 1977) y otro pari
las cooperativas de crédito (creado en 1982). Conviene advertir que ln
primas o aportaciones relativas de los bancos a su Fondo han sido, y o
davia son, diferentes a la satisfechas por las cajas y cooperativas a sus
Fondos respectivos. Ello se debe, en parte, a que cada uno de los tre
Fondos tiene su propia situacién financiera, en unos casos més saneac
y en otros menos, lo cual determina el esfuerzo relativo que deben reali:
zar sus asociados. Sin embargo, dentro de cada uno de ellos, los porcen
tajes de aportacién son los mismos para todas las entidades, sin tener ex
cuenta sus circunstancias particulares.

En términos generales, se admite que el sistema de primas 1guak
tiende a producir un problema de «seleccién adversa», en el sentido d
que unos bancos (los més solventes) paguen por otros (menos solvenlés
subsidiando, de facto, el comportamiento mas arriesgado de éstos. As
mismo, la vigencia de una prima fija, independiente de la posible gestit
del banco, incentiva la negligencia bancaria, dando origen al problen: .
tipificado como «riesgo moral»: los bancos tienden a arriesgarse en ex
so, ya que pueden apropiarse de las posibles ganancias, si el resultado -«
favorable, y endosar las posibles pérdidas a la agencia aseguradora puibk
ca, en el caso contrario. Parece conveniente, por tanto, incorporar alg
tipo de disciplina que mitigue estos problemas.
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De acuerdo con Merton (1977), el contrato de garantia financiera de
4 --los depésitos puede caracterizarse como una opcién de venta sobre los
activos de un banco, que otorga a éste el derecho a vender sus activos al
garante a un precio prefijado en la fecha de vencimiento de la deuda (de-
pésitos) (1). El enfoque de valoracién del contrato de garantia de los de-
positos, basado en la teoria de opciones, requiere informacién de los
mercados financieros, en general, y del bursatil, en particular. Por ello se
aplica, preferentemente, al estudio de aquellas instituciones constituidas
"..mediante acciones que cotizan y se negocian de forma activa en el mer-
cado de valores. Existen, sin embargo, bancos cuyas acciones no son ob-
jeto de una contratacién demasiado fluida (2). Mas atn, hay otras enti-
._dades, cuyo peso en el mercado no es precisamente desdefiable, que
| estan constituidas mediante férmulas distintas de la societaria; se trata,
I obviamente, de Jas Cajas de Ahorros y de Jas Cooperativas de Crédito. El
“enfoqué anterior no es, por lo tanto, directamente aplicable a estas insti-
tuciones; a fin de sugerir un posible ranking por riesgo de estas entidades
habra que hacer uso de otras vias alternativas o mas indirectas, por
“ejemnplo, las basadas en la informacién contable.
 La contabilidad proporciona informacién sobre diversas relaciones,
consideradas por muchos como medidas de riesgo. Hay cierta evidencia
-de que las medidas contables proporcionan predicciones razonables del
esgo en perfodos futuros. Asimismo, las medidas contables podrian
aplicarse a contextos de decisién donde no se dispone de informacién del
“mercado para aproximar el riesgo (3).
. En este trabajo se intenta investigar si existe alguna relacién, estadis-
icamente significativa, entre los valores de las primas de garantia, apro-
ximadas para una muestra de bancos espafioles, y ciertos ratios conta-

(1) Este enfoque estd muy asumido en la literatura sobre el tema, tal como muestran
»ei,l'rabajos de Marcus y Shaked (1984), Ronn y Verma (1986), Pennacchi (1987), Miles y
Ri11.(1988), Giammarino ef al. (1989), Sato e al. (1990), Flannery (1991), Kendall y Levo-

(2) Como se sabe, pueden plantearse dificultades en el calculo de los rendimientos de
{itulos con transacciones poco [recuentes, al poder resultar perfodos de tiempo no unifor-
¥ios, l.os rendimientos basados en periodos de longitud diferente pueden conllevar errores
rins en la estimacién de la volatilidad y, consiguientemente, en la valoracién de la op-
g

: 3) Beaver et al. (1970) consideran, por ejemplo, el pay-out, la tasa de crecimiento, el
planicamiento, el tamafio del activo, asi como la variabilidad y covariabilidad de las ga-
wicins. Véase, también, Beaver y Manegold (1975).

bles, elaborados a partir de la informacién facilitada por los propios:
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bancos (4). Como se indica en el tftulo, este frabajo tiene un caracter b4
sicamente exploratorio, y estd motivado por la esperanza de que sus en:
sefianzas podrian, quizd, ser de utilidad para con aquellas entidades de
depdsito no constituidas mediante acciones.

El trabajo se ha organizado de la manera siguiente. En primer luga
se plantea, esquemadticamente, el modelo utilizado para calcular las pii-
mas de garantia de los depésitos bancarios. A continuacién se presentan
los ratios contables, asi como las distintas partidas que se utilizan para
aproximarlos. Posteriormente, se intenta establecer una relacién simpi
entre estos ratios y los valores de las primas de garantfa. La técnica utili
zada, inicialmente, es el andlisis de regresién ordinario (5).

Como es sabido, en el andlisis de regresién ordinario se supone la ho
mogeneidad de todos los coeficientes de regresién. Este supuesto, sit
embargo, debe ser contrastado, dada la heterogeneidad del colectivo cs
tudiado. Para ello, aprovechando la idoneidad de este caso-estudio, s
desarrolla una aproximacién con datos de panel. En caso de ser rechaza
da la hipétesis de homogeneidad, quedaria cuestionada la validez de lo:
resultados anteriores, debiéndose reconsiderar nuevamente el estudio.

Siguiendo este desarrollo, se espera que las mejores estimaciones ols :;
tenidas permitan evaluar la relacién existente entre las primas, aproxi
madas segun la teoria de opciones, y determinada informacién conla
ble (6).

(4) Aungue cabe esperar que exista tal relacién, no debe esperarse que sea perlec
ya que los operadores del mercado parecen guiarse no sélo por informes cuantitativos i
blicados por los bancos, sino también por otra informacién intangible, como puede si
calidad de la direccién de los bancos (Revell, 1988). .

(5) Sin embargo, la previsible existencia de un elevado grado de multicolinealigs
dado el propio contenido de los ratios, y los posibles sesgos provocados por la presencis
ciertos bancos, sugieren la conveniencia de realizar un anélisis de componentes prini:
les. Una vez culminado éste, se vuelve al analisis de regresién de una manera, 16gican
te, mas matizada :

(6) En una etapa posterior, cabria plantearse la idoneidad de extrapolar los res
dos obtenidos con los bancos a otras entidades, como las cajas de ahorros. Ello implic
suponer, implicitamente, que bancos y cajas son intermediarios financieros mas o m
«similares».
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2. VALORACION DE LA GARANTIA DE LOS DEPOSITOS
2.1. EL MODELO

Desde que Merton (1977) caracterizara la garantia de los depésitos
bancarios como una opcién de venta se han elaborado, hasta el momen-
to presente, diversos trabajos de indole empirica. Se pueden distinguir
dos grupos: (i) aquellos en los que se pone el énfasis en averiguar si la
prima de aseguramiento de los depésitos, pagada en algunos paises, ex-
cede,o no del nivel «financieramente justo», y (ii) aquellos méas centrados
en hacer comparaciones de seccién cruzada y establecer un ranking por
riesgo entre los bancos.

Siguiendo esta dltima vertiente, el coste de la garantia por peseta de
depésitos asegurados, g, puede expresarse como

n v

g=N@x+0y. ¥T)-(1-8)" L .N® 1]

o

donde
: 2
Oy
-——.T
2

b
1-8".v
Ovy. '\/?

In

. En la férmula anterior, V denota el valor de mercado de los activos del
banco, D representa su deuda nominal total, 8 es el porcentaje del activo
 bancario que se reparte en forma de dividendos, n es el nimero de veces
que-éstos se pagan por periodo, T es el tiempo que media hasta la préxi-
ma-auditoria de los activos del banco, o, €s la desviacién tipica instanta-
‘nea.de su rendimiento, y N( ) denota la funcién de distribucién normal
.¢stdndar,

- El problema principal con la expresién de g es que ni V ni o, son di-
réctamente observables. Ahora bien, en el contexto de este modelo, el ca-
pital, E, puede representarse como una opcién de compra; en palabras
_lack y Scholes (1973): «en efecto, los poseedores de la deuda son
'pl opietarios de los activos de la empresa, pero han dado opciones a los
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accionistas para recomprar estos activos» por un precio de ejercicio igual
al valor nominal de Ja deuda. Asfi,

E=V.N(y)-D.N(y-ov. VT) (2]

donde

D
Gv.ﬁ

Utilizando ahora el Lema de Itd, se deduce que la desviacién estandar
instantdnea del rendimiento del capital, denotada por ¢, viene dada por

2
In(X)+G_2V.T
yE——_—

| v (%%_)

GE= .Ov,

de modo que
” _ Of. E .
‘ CETNGY 3]

b Una vez obtenida la solucién (V, 6,) a partir de las dos ecuaciones an-
teriores, se puede calcular «g» .

2.2.  UNA APLICACION AL CASO ESPANOL

En el trabajo de Chamorro (1991) se abordaba la tarea de «aproxi-
mar» las primas de garantfa anuales para un colectivo de catorce bancos
espafioles, en el cuatrienio 1985-88, por ser este periodo relativamente
estable y disponer de informacién razonablemente suficiente. Se preten-
dia, sobre todo, construir ramnkings por riesgo bancario suficientemente
fiables. Como es sabido, el valor de las primas es enormemente sensible¢’
ante cambios en Oy incluso si ésta se midiera con total precisién (7). Los

(7) Marcus y Shaked (1984, p. 456). Por su parte, Flannery (1991) estudia las consc
cuencias de los errores cometidos en la estimacién de o, y concluye que las distorsione

A
provocadas en las primas pueden ser sustanciales.




articu:los José Manuel Chamorro Gomez 1 5 1
. v z
doctrlnales ALORACION DE LA GARANTIA DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS

estudios referidos anteriormente (nota 1) utilizan rendimientos diarios
de las acciones para calcular 6. Aqui, sin embargo, se utilizaban rendi-
mientos mensuales (8) y, en principio, doce observaciones no parecian
ser suficientes para calcular con eficiencia una desviacién tipica anual. A
priori es dificil saber cudl es el ndmero de observaciones 6ptimo y, por
consiguiente, calcular las primas «correctas». Por lo tanto, se limitaba a
encontrar un ranking por riesgo lo méas robusto posible. Para ello se cal-
cularon distintas primas de garantfa utilizando 12, 24 y 36 rendimientos
mensuales (siempre hacia atras) para calcular o, (9).

3. LOS RATIOS CONTABLES

Como se ha indicado en la introduccién, no es posible aplicar el mo-
delo anterior a un conjunto considerable de entidades de depdsito. Por
este motivo —a fin de poder discriminar entre entidades, en funcién de.
-1, sus caracteristicas especificas de riesgo—, surge la pregunta de si las pri-
. mas calculadas segtin el enfoque de opciones guardan alguna relacién
con la informacién contable, la cual todas las entidades estan obligadas a
. sumministrar (10).

(8) Para mas detalles, véase Rubio (1988).
(9) Los resultados obtenidos, en cada caso, ordenando los bancos segin su prima
.media (durante el periodo 1985-88) de mayor a menor, son:

Valencia Valencia Valencia
Bankinter Bankinter Bankinter
Fomento Fomento Fomento
Zaragozano Zaragozano Zaragozano
-Hispano Hispano Hispano
. Pastor Pastor media
L, media media Pastor
" Exterior ) Exterior Exterior
Central Central Popular
- Guipuzcoano Popular Central
: . Banesto Banesto Banesto
. BBV Guipuzcoano BBV
. Popular BBV Guipuzcoano
Santander Santander Santander

::(10) Como sugieren Merton y Bodie (1992), la discrimacién entre entidades podria

explicita (primas cobradas) o implicita (frecuencia de las inspecciones, requisitos de
upital), pudiendo utilizarse estos instrumentos como complementarios y no como susti-
. fuitivos entre sf.
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Como sefialan Laffarga et al. (1985), la popularidad de los ratios finan-
cieros (frente a las variables en valor absoluto, por ejemplo) se debe, so-
bre todo, a su simplicidad, ya que son faciles de calcular y permiten la
comparacién entre empresas de diferente tamafio y en distintos perfodos
de tiempo. Ademds, los ratios satisfacen dos condiciones esenciales: i)
identidad de componentes: todos los agentes conocen lo que debe enten-
derse por cada uno de los componentes de un ratio; ii) normalizacién: la
existencia de normas contables hace que las diferentes ribricas de los es-
tados financieros —y, por consiguiente, los ratios—, presenten un eleva-
do grado de homogeneidad de unas empresas a otras (11).

La primera cuestién que se plantea es qué ratios contables debieran
utilizarse para el propdsito perseguido. Al no disponer de un modelo teé-
rico generalmente aceptado, cualquier eleccién que se haga —por mucho
que se justifique— podra ser calificada de arbitraria.

En relacién al caso espafiol, se han realizado diferentes trabajos empi-
ricos que utilizan ratios contables para aproximar la solvencia de las ins-
tituciones bancarias (12). Todos estos trabajos estan en la linea de los de-
nominados «sistemas de alarma preventiva», en los cuales el regulador
desea reducir la probabilidad de cometer el error tipo 1 (es decir, clasifi-
car bancos probleméaticos como no problematicos), incluso a costa de
aceptar una mayor probabilidad del error tipo II (clasificar bancos no
problemaéticos como problematicos).

En cierto sentido, estos andlisis se desvian de nuestro obJetlvo pues
aqui se estudian bancos que, con mayores 0 menores apuros, han sobrevi-
vido a la crisis bancaria y se consideran, por tanto, minimamente solven-
tes. Por decirlo de alguna manera, la diferencia sustancial no se establect
en términos de solvencia e insolvencia, sino de rentabilidad y eficiencia.
Atendiendo a este tipo de consideraciones, aqui se utilizan los diez ratios
propuestos por Revell (1988) y que se muestran en el cuadro 1.

La fuente de datos ha sido el Anuario Estadistico de la Banca Privada.
Si bien la informacién contenida en los respectivos Balances es satisfac-
toria, la relativa a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias dista bastante d¢

(11)  No debe olvidarse que los ratios contables presentan, asimismo, ciertos incon. .
venientes. Asf, como apuntan Martinez ef al. (1989), todas las magnitudes de un balancr
tienden a estar relacionadas, de donde puede surgir un problema, para e} an4lisis econe
métrico, de colinealidad entre las variables explicativas.

(12) Laffarga e al. (1985), Rodriguez (1986, 1989), Martinez ef al. (1989), entre otros
Hay trabajos similares para la banca norteamericana, que relacionan la probabilidad di:
quiebra con ratios contables, por ejemplo, Sinkey (1978). Por otra parte, Pettway v Sinkey
(1980) utilizan conjuntamente informacién contable y de mercado.
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Cuabro N.° 1
RATIOS CONTABLES

R1: Beneficio antes impuestos / Activo medio (BA/ A)
R2: Beneficio después impuestos / Activo medio (BD / A)
R3: Beneficio antes impuestos/ Capital (BA/K)
R4: Capital / Activo medio (K /A)
R5: Provisiones / Créditos (P1/C)
R6: Cash-flow / Activo medio (CF/ A)
R7: Recursos clientes / Staff (RC/ S)
R8: Recursos clientes / Oficinas (RC/ O)
RO: Staff / Oficinas (S/0)
R10: Costes operativos / Activo medio (GE / A)

CuADRO N.° 2
DEFINICIONES

Beneficio antes impuestos: «Beneficio neto»

Beneficio después impuestos: «Beneficio neto» — «Previsién im-
puesto sociedades»

Activo medio (t): [Activo total (t-1) + Activo total (t)]/2

Capital : «Capital» + «Reservas»

Provisiones: «Insolvencias» («cAmortizaciones y Dotaciones»)

Créditos: «Inversiones Crediticias (neto)»

Cash-flow: «Beneficio neto» + «Amortizaciones y Dotaciones»

Recursos clientes: «Acreedores»

Staff: «Numero de empleados (total)»

Oficinas: «Oficinas en territorio nacional»

Costes operativos: «Gastos de explotacién» («Gtos. generales, de
personal y tributos»)

serlo, lo cual repercute en la calidad de los ratios obtenidos. El temor a
. posibles discrepancias ha aconsejado dejar de lado otras fuentes conta-
. bles mas pormenorizadas (13). ‘
. " Siendo conscientes de estas cautelas, las distintas partidas se han
~aproximado de la manera indicada en el cuadro 2. Utilizando estas apro-

',; . (13) Memorias de los bancos, niimeros de la revista Rating dedicados a bancos, por
* tjemplo.
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ximaciones, se han construido los distintos ratios para cada banco desde
1985 a 1988, que es el periodo considerado en el cdlculo de las primas.

4. PRIMASY RATIOS: UNA RELACION SIMPLE

La manera més inmediata de tantear si existe alguna relacién entre
los valores de estos ratios y las primas es utilizar el andlisis de regresién,
siendo el valor de la prima, P (en %o), la variable dependiente y los diex
ratios anteriores més un término constante los regresores.

En una primera aproximacién, se adopta el enfoque ordinario, es de-
cir, se toma cada banco en cada afio como un sujeto independiente, su-
poniendo que tanto el término constante como los coeficientes son idén-
ticos para todos los bancos. Aunque el colectivo estudiado esta integrado
por catorce bancos en cuatro anos, dado que en 1988 figura el BBV en
lugar de los antiguos B. Bilbao y B. Vizcaya, se tienen 55 individuos.

Bajo esta aproximacion, y puesto que se han calculado valores de las
primas a partir de 12, 24 y 36 rendimientos mensuales, se realizan ires
regresiones (cuadro 3). En primer lugarn, puede observarse cémo el ajusle
va mejorando segin se pasa del caso de 12 datos al de 24 y al de 36. Asi,
el coeficiente de determinacién normal (R?) pasa de 0.16 a 0.44 y a 0.65.
De manera similar, el nimero de coeficientes significativos pasa de 0 a2
y luego a 9. El test conjunto de significacién global de los regresores (14)
muestra que la hipétesis nula (B = cte, 8, = B, = ... = B, = 0) se rechaza en
el caso de 24 y, con mds rotundidad, en el de 36 observaciones. Por todo
ello, en adelante sélo se presentardn resultados correspondientes a esic
ultimo caso.

En principio, podrian adelantarse dos hipétesis explicativas de la me-
jora en el ajuste. La primera parte del hecho de que las decisiones toma-
das en un momento dado por una entidad no surten un efecto inmediato
sobre sus libros, sino que se distribuyen a lo largo del tiempo siguiendo
un determinado patrén. Dicho con otras palabras, el balance y los ratioy
actuales son el resultado de decisiones tomadas en perfodos anteriores,
que bien podrian haber sido registradas en su momento por las cotiz
ciones bursatiles, que son uno de los inputs en el célculo de las primas
De alguna manera, se estarfa afirmando que los ratios contables contrj-
buyen mads a explicar las primas a medida que éstas se calculan con uni

(14) Johnston (1972, p. 150).
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Cuabro N.° 3
PRIMA DE GARANTIA Y RATIOS CONTABLES (1985-88):
RESULTADOS DE LA ESTIMACION POR M.C.O.
N.° obs. Op 12 24 36
pe RIK-D
T T T 0.882 * 3.499 8.461
(I-R)/(N-K)
B, -54.09928 | -34.27497 ~28.40707
R (-.964) (-1.657) (-3.420)
B | -29.03695 -8.751366 ~15.31386
R (-.740) (-.611) (=2.637)
B, , -17.67209 ~13.65154 —-.6259308
A (-.450) (-.954) (-.107)
[33 1.743632 4247020 4936724
. (1.129) (.754) (2.160)
B, 2.869318 1.187721 1.584330
R (.640) (.726) (2.388)
[35 -6.437099 -3.101418 -2.262972
N (-.899) (-1.188) (-2.136)
[36 11.28743 9.267502 6.795799
R (.735) (1.655) (2.991)
[37 .5233974 .3475999 2320489
R (1.461) (2.660) (4.375)
Bs —-.0473283 -.033130 -0.023863
| . (-1.079) (-2.071) (-3.676)
By 3.073801 2.250495 1.700716
R (.808) (1.622) (3.021)
"Bm 2.023854 1.167160 5724877
‘ (.513) (.811) (.980)
: Bz (%) 16.70 44.30 65.79
“R? (%) -2.22 31.64 58.01
“N.° obs 55 55 55
: 'Nn(as:
1) estadistico-( entre paréntesis;
I) * significa que se acepla al nivel del 5% la hipélesis nula: B = cte, B,= ...=p =0
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historia de cada banco mas amplia. La otra hipdtesis vendria a decir, més
o menos, que los ratios contables cuentan bastante poco a la hora de ex-
plicar la variabilidad temporal de las primas. Como se sabe, éstas son
muy sensibles a 6; sucede que las primas estimadas son mds estables en
el tiempo cuando esta volatilidad se calcula con 36 rendimientos que
con 12 6 24. Con respecto a los ratios contables, es posible que cambien
—también— con lentitud en el tiempo.

Del anélisis de la significacién se deduce que algunas o todas las va-
riables (ratios contables) son dependientes entre si, por cuanto influyen
conjuntamente, pero algunos estimadores de los efectos individuales tie-
nen varianzas muy altas y sus estadisticos-t son pequefios y no significa-
tivos. Se estd, por tanto, en presencia de cierio grado de multicolineali-
dad.

Por lo que respecta a los signos de los ratios, la intuicién sugiere, por
ejemplo, que la prima de garantfa dependerd negativamente del cash-
flow y positivamente de los recursos ajenos. A tenor de estos primeros re-
sultados, la prima estaria, ciertamente, relacionada inversamente con
BA/A y PI/C; sucede que, al mismo tiempo, el ratio CF/A aparece con sig-
no positivo. Asimismo, parece que la prima estarfa directamente rela-
cionada con RC/S, pero inversamente con RC/O. Siguiendo con los re-
sultados, la relacién positiva entre la prima y BA/K podria explicarse
imaginando un banco cuya elevada rentabilidad estuviera basada en
unos recursos propios exiguos. Mas sorprendente puede parecer la rela-
cién, también directa, entre la prima y K/A; esto pudiera tener que ver
con el hecho de que Valencia, Fomento y Bankinter (los tres primeros en
el ranking por riesgo) han figurado estos afos enire los que presentaban
mayores valores de K/A. En cualquier caso, deben tomarse con cautela
estos signos, no sélo por razones econométricas sino también, como st
acaba de apuntar, por el sesgo que pudieran introducir los datos de algu-
nos bancos.

Quiz4 convenga recordar que, en presencia de multicolinealidad, las
estimaciones de los coeficientes llegan a ser muy sensibles a conjuntos
particulares de datos muestrales y la adicién de unas pocas observacio:
nes mas puede producir, a veces, grandes cambios en algunos de los coe:
ficientes (15). Por este motivo, la multicolinealidad no es problema pari
las predicciones, siempre que éstas se limiten a la zona observada (16).
No se olvide, tampoco, que la multicolinealidad puede afectar mucho #

(15) Johnston (1972, p. 169).
(16) Pefia (1988, p. 385).
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“algunos parametros y nada a otros, de modo que los asociados a varia-
bles explicativas independientes, o poco correladas con las restantes, no
se verfan afectados y podrian estimarse con precisién (17). En cualquier
-caso, se plantea el problema de eliminar algunos de los regresores, utili-
.zando las técnicas apropiadas.

© Por otro lado, puede suceder que algunos bancos sean sensiblemente

. distintos del resto y tengan una influencia, més o menos decisiva, sobre
‘Jos resultados de las regresiones. Una descripcion somera de los datos
revela que el Valencia (1985) alcanz6 los valores minimos (de hecho ne-
‘gativos) de BA/A, BD/A, BA/K y CF/A, cuando todos los demés obtuvie-
von valores positivos. Esto quizd no introduzca grandes sesgos en las re-

: f gresiones, pues también aparece primero en el ranking por riesgo, con la

~prima media mds elevada. Mayor peligro potencial puede suponer la
presencia de Bankinter, pues aparece con la segunda prima media mas

" alta y, en cambio, alcanza el maximo valor de BA/K (1986), asi como de

- K/A, RC/S y RC/O (1988). Finalmente, podria pensarse en el Exterior, el
tnico semiptiblico, con unos ratios distintos del resto (minimo de K/A en

l 986), sobre todo en lo que a la red de sucursales se refiere (valores méa-

-ximos de S/0O).

" En este punto se ha desarrollado un analisis de componentes princi-

“-pales, con una doble motivacién: a) descubrir los ratios contables que

guardan una relacién mas estrecha con los factores mas importantes,

pues podrian utilizarse posteriormente como regresores (18); b) identifi-
car aquellos bancos suficientemente distintos («anémalos») del resto co-

10 para que fuera aconsejable repetir el ejercicio sin ellos y contrastar,

A8l 1a robustez de los resultados obtenidos.

De los resultados de dicho analisis se deduce, en primer lugar, que la

osible seleccién de ratios més significativos debiera incorporar, como

hinimo, los relacionados con los beneficios obtenidos y los recursos de

Hentes (cuadro 1 del Apéndice). Los beneficios antes de impuestos po-

rfan dividirse o bien por los activos medios, o bien por los recursos pro-

jos; los ratios BA/A y BA/K conjuntamente reproducirian la relacién

/A. La eventual inclusién de las provisiones realizadas permitiria repro-

ucir el cash-flow. Los recursos de clientes, por su parte, podrian ponde-

{I7) En este mismo sentido, véase Martinez e al. (1989, pp. 475 y ss.).

~"{18) Notese que este objetivo difiere del habitual, el cual consiste en obtener unas
dievis variables para ser ulilizadas eventualmente como regresores en una ecuacién. La
g0 ¢s que todos los agentes conocen lo que debe entenderse por cada uno de los ratios,
sl no puede afirmarse para las componentes principales o factores.
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rarse por el numero de empleados o por el de oficinas; ambas medidas
RC/S y RC/O, recogerian el ratio S/O (19).

El andlisis realizado ha hecho posible, ademads, identificar banco:
potencialmente «anémalos» (outliers); concretamente, aporta evidencia
relativa a tres bancos para distintos afios y sugiere una explicacién, en Iz
medida en que se pueden interpretar los distintos ejes (cuadros 2 y 3 du
Apéndice). Atendiendo a los dos primeros, estos bancos serian: Valenci:
(1985), Bankinter (1987-88) y Exterior (1985-86-87-88).

Hasta este punto se ha venido utilizando el anéalisis de regresién ord:
nario. En la seccién siguiente, dado que este caso-estudio se presta a clli
se realizard un andlisis de datos de panel. Concretamente, se supond
gue alguno de los coeficientes del modelo (en particular, el término ind:
pendiente) es funcién de las unidades econémicas que generaron las ok
servaciones en la muestra y que no cambia con el tiempo («efectos |
jos»). Asi, serdn trece los bancos considerados en lugar de catorce, por}
fusién ya sefialada, y para ellos se dispondra de datos a lo largo de cuati« ;
afos (20). Con objeto de poder establecer algunas comparaciones, el ciu
dro 4 (parte izquierda) recoge los resultados obtenidos, con esta muest:
siguiendo el enfoque ordinario.

5. PRIMAS Y RATIOS: UNA APROXIMACION CON DATOS DE PANI |

Como ya se ha sefialado, nuestro caso-estudijo se presta a esta clase & ;
andlisis en la medida en que se tienen observaciones de los mismos ine:
viduos en varios perfodos de tiempo. Pero el motivo de hacerlo es n
profundo. A menudo se escucha que la verdadera razén por la que a'v
ces se encuentran (o no se encuentran) ciertos efectos se debe a variab:
omitidas (o mal medidas, o mal observadas), que estdn correlacionad
con las variables explicativas. Al utilizar la informacién tanto de la dix
mica intertemporal como de la individualidad de las entidades, se esti

(19) Este estudio debiera complementarse con el andlisis de las contribuciones d: 4
individuos, pues bien pudiera suceder que algunos ejes, en lugar de reflejar «comus
dad», estuvieran recogiendo «especificidad», en algin sentido, por parte de algtin ba:
fin de no ser exhaustivos, en el Apéndice aparecen Gnicamente las proyecciones de o &
dividuos sobre los dos primeros ejes. .

(20) Los ratios para el BBV en 1986 y 1987 se han calculado agregando las magp=
des correspondientes al BB y BV en esos afios.
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Cuapro N.°4
RESULTADOS DE LA ESTIMACION CROSS-SECTION (1985-88)

P =B,+B -R1+B,.R2+B,.R3+B, . R4+, .R5+B, .R6+B .R7+
BS-R8+B9-R9+B,0-R10+U“

P =B, .RI+B, R2+B,.R3+P, .R4+B,.R5+P,.R6+B,.R7 +p.
R8+B,.RI+B, .RIO+e,

&K =X -X) (=12 ..,13)

P (M.C.0)) P (Efectos fijos)
" Variable
Coeficente estad. -t Coeficiente estad. —t.
- Constante -30.90 -3.50
BA/A -16.32 -2.70 -6.04 -0.88

-0.26 -0.04 3.26 0.62
0.54 2.27 ~0.13 -0.59
1.74 2.50 -0.63 -0.85

-2.19 -1.82 -1.26 -0.86
6.72 2.66 5.77 1.90
0.23 4.36 0.10 1.38

-0.02 -3.64 -0.008 -0.79
1.77 3.06 1.10 . 1.37
0.73 1.16 -1.93 -1.35
0.669 0.751
0.589 0.674

133.9 45.49

1.80 1.25

52 52

41 29
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mejor posicién para controlar, de modo mds natural, estos efectos de va-
riables omitidas o inobservadas (21).

En el andlisis de regresién ordinario se suponia, entre otras cosas, qu¢
el término independiente es igual para todos los individuos y en todos lox
perfodos, lo mismo que las «pendientes» (coeficientes de las variables ex-
plicativas); es decir, se suponia la homogeneidad de todos los coeficientes
de regresién. Obviamente, este supuesto requiere verificacién pues, s
menos que resulte aceptado, la regresién MCO, con todas las unidadcs
en todos los perfodos, puede provocar sesgos importantes.

La contrastacién de la homogeneidad global del modelo pasa por con
trastar la homogeneidad de: a) todos los coeficientes, b) las pendientc:
del modelo como un bloque, y ¢) el término independiente del model.
Las etapas a) y b) requieren plantear regresiones separadas para cada in
dividuo. En este caso, ello no es posible debido al pequefio ntimero d
perfodos considerado (esto es, dificilmente se podrian calcular con cux:
tro observaciones nada menos que diez coeficientes y un término cons:
tante). S6lo es posible contrastar la homogeneidad del término constanti
cuando las pendientes ya lo son. Evidentemente, si se rechaza esta hipe
tesis, habria de rechazarse la homogeneidad global del modelo, pero que
darfa por saber si hay también heterogeneidad de las pendientes. El fes:
de la hipétesis:

o =0,=..=0 dado B ,=B,=..=8,
viene dado por:
_ (5=Sy/(N-1)
SY/IN(T-1-K]
donde:
N = ntamero de individuos.
T = ndmero de periodos.
K = ntdmero de variables explicativas. .
S, = suma de cuadrados de los residuos con homogeneidad tanto ée»
término independiente como de los restantes coeficientes.
S = suma de cuadrados de los residuos con pendientes constan!

pero heterogeneidad del término independiente.

(21) Hsiao (1986).
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Con objeto de tener en cuenta los efectos de aquellas variables omiti-
das que son especificas para cada individuo pero que, por simplicidad,
permanecen constantes en el tiempo, puede procederse a introducir va-
riables ficticias. El procedimiento de estimacién no necesita, sin em-
bargo, que las variables ficticias se incluyan realmente en la matriz de
variables explicativas. Basta con calcular la media de las observaciones
-| . temporales separadamente para cada individuo, transformar las varia-
bles observadas restdandoles la media temporal correspondiente y luego
aplicar MCO a los datos transformados. La variable dependiente asi
transformada y los regresores transformados se escribirdn en cursiva.

El cuadro 4 (parte derecha) presenta los resultados de las estimacio-
nes obtenidas considerando todos los bancos. Si se compara esta regre-
sién con su homologa ordinaria (parte izquierda) se observa, en primer
lugar, que ahora el nimero de grados de libertad es menor, lo cual es 16-
‘gico si se tiene en cuenta que, al calcular la media temporal para cada in-
dividuo, se pierde 1 grado de libertad (en este caso hay 13 bancos); por
otra parte, en el modelo estimado no hay término constante. Asi pues,
ahora hay 12 grados de libertad menos.

Asi mismo, se observa que el coeficiente R? (y el R?) aumenta unos
ocho puntos porcentuales. Una cafda dréstica tiene lugar en la suma de
cuadrados de los residuos; también se reduce el error estdndar de la esti-
macién. Por tltimo, no aparece ningtin coeficiente significativo (tan sélo
‘CF/A estaria cerca de serlo), cuando antes lo eran nada menos que ocho.
* Parecerfa, por tanto, que son los aspectos idiosincrasicos (los o, hete-
“rogéneos) los que hacen que muchos de los ratios contables aparezcan
-como significativos, de tal modo que, cuando se admite explicitamente
“dicha heterogeneidad, la capacidad explicativa de los ratios se ve fuerte-
“mente mermada.
~ Ahora es el momento oportuno para realizar el contraste de igualdad
“de los términos independientes (supuesta la homogeneidad en las pen-
dientes). Atendiendo- a las estimaciones obtenidas, se tiene un valor de
F = 4.69, el cual hay que comparar con F,_ (12,29) = 2.09. En consecuen-
ia, debe rechazarse la hipétesis nula y cuestionarse la validez del anali-
is ordinario, dicho con otras palabras, es adecuado el analisis de datos
le:panel.

- Puesto que en este andlisis se transforman previamente todas las va-
riables, las conclusiones sobre los distintos signos ya no pueden extraer-
¢:con la misma rotundidad que en el andlisis ordinario. Aun asi, segtin
{os.resultados la prima (transformada) estarfa inversamente relaciona-
lascon BA/K y K/A, mientras que lo estaria directamente con RC/S. Los
0s primeros signos parecen los méas esperables (aunque en el-analisis
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ordinario aparecieron con el signo contrario); en cambio, el dltimo s
mantiene con respecto al andlisis anterior. Por otro lado, persisten lus
cautelas sobre CF/A en la medida en que BA/A y PI/C vuelven a aparecci
con el signo contrario que aquél. También es posible que estos signos no
sean ajenos al problema de la multicolinealidad (se volverad sobre esta
misma cuestién mas adelante).

Se consideran, a continuacién, los términos independientes heterog-
neos. A partir del modelo inicial con todos los bancos para los cuatio
afios, se han calculado los distintos &i de acuerdo con la expresién

A - A -
oa=y-B.x, i=1..,N

En el grafico aparecen estos valores.

10

alfa

6,8
8,9
73
7.4

-104

@

0

o

=
4

-20 T T T T T T T T T T T T
VAL ZAR FOM POP BKT HIS PAS BSD BGU CEN BBV BAN EX!

Ante todo, llama la atencién que el signo del Valencia, Gnico bangs
que ha cerrado algtin ejercicio con pérdidas y cabeza del ranking p
riesgo, sea el contrario de todos los demas. En el extremo opuesto apaiy
ce el Exterior, claramente distanciado del resto. Esto podria considerar:
como otra evidencia del caracter diferencial del Valencia o del Exteriorn,
incluso podria pensarse que eliminandolos quizéds dejara de ser relevan
la consideracién explicita de la heterogeneidad de los términos indepe
dientes. Pues bien, tanto al eliminar separadamente al Valencia como
Exterior, el correspondiente contraste de la F llevé a rechazar la h1po£u
nula de homogeneidad (cuadros 4 y 5 del Apéndice).
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6. PRIMASY RATIOS: UNA ULTIMA RECONSIDERACION \\

Hasta este punto, se ha intentado encontrar una relacién (globalmen-
te) significativa entre los valores de la prima de garantia y los ratios con-
tables propuestos por el profesor Revell. Ahora, siguiendo en esta linea,
se intentara encontrar una relacién en la que, ademas, todos los ratios
que figuren en ella sean, a su vez, significativos; este intento se realizard
| tanto cuando el andlisis ordinario esté justificado, como cuando lo esté
1 la aproximacién con datos de panel (22).

s

1 6.1. DE NUEVO, EL ANALISIS ORDINARIO |

_ Dado que al calcular los distintos & . se ha observado que Valencia y
Exterior se situaban en sendos extremos, se ha procedido a eliminarlos
1 juntos. En este caso, realizadas Jas regresiones ordinaria y con efectos fi-
1+ jos sobre los diez ratios, se acepta la hipétesis nula de homogeneidad
I (cuadro 6 del Apéndice). Eliminando aquellos regresores con menor esta-
1+ distico-t, hasta que los Gltimos sean todos ellos significativos (23), se ob-
"'tiene, para el perfodo 1985-88:

. ;'1/5 =-17'93 - 6'07.BA/A - 2"70.PI/C + 5'58.CF/A + 0'17.RC/S - 0'017.RC/O + 1'91.8/0
(=294) (-2°60) (-2'74) (2's1) (3'11) (-2°40) (2'60)

R?= (0561 R?=0490 SSR=6321 SEE=130 N.°obs. =44 Gl =37

. Quiza sea oportuno recordar que, en el andlisis de componentes prin- o
“cipales, el mayor protagonismo recafa sobre los beneficios obtenidos y
os recursos de clientes. Con respecto a los primeros, se sefialé que la

4 (22) En esta seccién se abrirfa el camino a una aplicacién lentativa sobre las cajas de
~siliorro, por ejemplo, pues las eslimaciones aqui obtenidas podrian ser proyectadas sobre
“sle colectivo.

- %(23) Este criterio debe tomarse con cautela, puesla eliminacién sucesiva de variables
pnrentemente no significativas podria estar provocada, precisamente, por la colinealidad
“phitre as variables explicativas.
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eventual inclusién de las provisiones por insolvencias permitiria repro-
ducir el cash-flow. Con respecto a los segundos, se dijo que podrian pon-
derarse por &l nimero de empleados o por el de oficinas. Hay, por tanto,
una coincidencia notable entre estas variables y los ratios que sobreviven
a la eliminacién de aquellos otros (aparentemente) menos significativos.

Por lo que respecta a los signos de los ratios, como viene siendo habi-
tual, parece que la prima estaria inversamente relacionada tanto con
BA/A como con PI/C. Asimismo, los signos de CF/A y RC/S permanecen
inalterados. Por dltimo, seguirfa habiendo una relacién negativa entre I
y RC/O, y positiva entre Py S/O.

De nuevo, conviene recordar la —mds que probable— multicolineali-
dad entre estos ratios, no sélo entre BA/A y PI/C con CF/A, sino también
entre RC/S y RC/O con S/O, pues éste no es sino el cociente de aquéllos.

De cara a este problema, podria adoptarse la siguiente convencion: a)
siempre que aparezca el ratio CF/A junto con los beneficios y/o las provi-
siones, seran utilizados como regresores o bien BA/A y PI/C o bien CF/A;
b) siempre que aparezcan algunos de los ratios RC/S, RC/O y S/O, se (o-
mardn tdnicamente dos de ellos, habida cuenta de que el restante estd re--
cogido de alguna manera. De este modo, el niimero de regresores pasaln .
de seis a cuatro. Se trata, con ello, de obtener unas estimaciones lo mas
depuradas posible, para saber qué ratios estin mds relacionados con:
prima (y para realizar, llegado el caso, una proyeccién no dema51ado Vis
ciada sobre las cajas de ahorros).

Partiendo de esta regresién para 1985-88, el cuadro 5 recoge las esti:
maciones obtenidas siguiendo esta convencién. Como puede apreciars
cuando se utiliza por separado el ratio CF/A, su signo asociado es negall:
vo (al igual que el de BA/A y PI/C). Ello no incide, en absoluto, sobre lo»
signos de los tres ratios stock: RC/S y también RC/O influirfan positiva
mente en la P, y el signo de S/O oscila segiin cudl le acompafie. Tambiés
se observa una disminucién importante en la bondad del ajuste, simila
‘en todos los casos, aunque es ligeramente menor cuando se utilizan pw
separado los componentes del cash-flow. '

6.2. DE NUEVO, LOS EFECTOS F1JOS

“Como se ha visto anteriormente, el anélisis de datos de panel ests ju
tificado cuando se consideran todos los bancos. Los resultados obtenid:
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CUADRO N.° 5
- REGRESIONES POR M.C.0. EXCLUIDOS VALENCIA Y EXTERIOR
CON LOS RATIOS CONVENIDOS (1985-88)

Variable Coef. Coef. Coel.. |. Coef. | Coef. Coef.

| Constante -3.04 | 655 | -1.74 | -347 | -6.61 | -1.53
: (-2.28) | (-2.19) | (-0.67) | (-2.76) | (-2.24) | (-0.61)
BA/A ~033 | -0.29 | -0.25
: (-0.80) | (-0.70) | (-0.58)

_PI/C ~0.34 | -038 | -0.42
o (-1.14) | (-1.29) | (-1.37) »
-0.32.| 031 | .-0.31
(~0.89), | (~0.87) | (~0.84)

0.02 0.04 0.02::] 0.04

(1.35) | (5.05) - (1.81)] (5.29)

0.002 0.005 | ~0.001 0.005

(0.87) (4.61) | (0.77) T (4.83)
0.38 | -0.17 -0.33 -0.26
(1.47) | (-0.70) (1.34) | (-1.21)

sste-caso, con todos los ratios (t1ansf01mados) 51gn1ﬁcat1vos para el
odo 1985 88 son:

P— -3'11.BA/A + 3°15.CF/A + 0°033. RC/S - 2'41 GE/A
(—3 40) (5'84) (3’54) - (2°09) =

3 R?=0'688 SSR=5253 SEE_122 N° obs. -52 Grl =35
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Siguiendo la convencién adoptada, se cambia el modelo a estimar; ol
teniéndose las dos regresiones del cuadro 6. El cambio realizado apen:
repercute sobre el R* cuando se combina BA/A con PI/C en lugar de ha
cerlo con CF/A; se resiente, en cambio, la significacién de algunos cocli
cientes. De nuevo, se observa que tienen mayor capacidad explicativa i 3
componentes del cash-flow por separado. Por lo demds, el ratio RC/S ap:
rece con signo positivo.

7. COMENTARIOS Y CONCLUSIONES

En definitiva, parece razonable pensar que habra alguna relacion i
tre las primas de garantia aproximadas segin la teoria de opciones y!
informacién contable. Este trabajo, utilizando rendimientos mensual:
de las acciones bancarias, ha dado unos primeros pasos en esta dire
cién, cuyas ensefianzas podrian, quiza, ser de utilidad para con aquells
entidades de depésito no constituidas mediante acciones.

El primer paso ha consistido en tantear si existe alguna relacién en
las primas estimadas para un grupo de bancos espafioles y determinads

CuUADRO N.° 6
REGRESIONES DE EFECTOS F1JOS CON TODOS LOS BANCOS
Y CON LOS RATIOS CONVEN_IDOS (1985-88)

Variable Coeficiente estad.—t Coeficiente estad.-|
BA/A 0.45 0.71
PI/C 1.41 5.47
CF/A 1.78 436 .
RC/S 0.03 3.79 0.02 2.52
GE/A -1.65 -1.41 L -2.34 -1.78
R? 0.694 0.618
R2 0.668 0.597
SSR 55.95 69.93
SEE 1.26 1.39
N.° obs. 52 52
gr. 1 35 36




ticulos José Manuel Chamorro Gémez. 1 67
. 7
)Cll’lnales VALORACION DE LA GARANTIA DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS

ratios contables convencionales. Una aproximacién inicial, basada en el
-andlisis de regresién ordinario, sugiere que el ajuste mejora segiin se am-
plia la historia considerada para cada banco, es decir, segiin se pasa de
utilizar 12 a 24 y a 36 rendimientos mensuales. Esto puede ser debido a
que el balance de una entidad (y sus distintos ratios actuales) es el resul-
~tado de decisiones tomadas en perfodos anteriores que, tal vez, fueron
_registradas en su momento por las cotizaciones bursatiles. En cualquier
caso, como los trabajos hechos hasta ahora para calcular primas de ga-
rantfa utilizan rendimientos diarios de un mismo afio, no se han plantea-
do buscar una relacién entre estas primas e informacién contable.
~ Del analisis de la significacién se deduce que algunas o todas las va-
“riables (ratios contables) son dependientes entre si. Por otro lado, parece
“suceder que algunos bancos son sensiblemente distintos del resto y tie-
“nen una influencia, més o menos decisiva, sobre las estimaciones ante-
riores. Realizado un anélisis de componentes principales, los ratios con-
tables que parecen estar mas correlacionados con los factores son,
“ bésicamente, aquellos que tienen que ver con el cash-flow y con la capta-
“cién de recursos ajenos; la intuicién sugiere que la prima de garantia de-
pende negativamente del primero y positivamente de los segundos. Por
~-olro lado, se detectan algunos bancos potencialmente anémalos.
Seguidamente, al disponer de observaciones de las mismas entidades
1 varios periodos, se ha realizado una aproximacién con datos de panel.
“Se muestra, entre olras cosas, que cuando se contempla explicitamente
la heterogeneidad de las entidades («efectos fijos»), la capacidad explica-
va de los ratios se ve fuertemente mermada. Asimismo, se pone de ma-
ifiesto que, una vez calculados los términos independientes (especificos
tle cada banco) y eliminados los dos bancos con valores extremos, es vali-
tdlo el analisis de regresion ordinario. De acuerdo con este Gltimo y en es-
1s condiciones, la prima de garantia depende negativamente de los com-
onentes del cash-flow y positivamente de los recursos de clientes. En
imbio, cuando se consideran todos los bancos, resulta mas rigurosa la
proximacién con datos de panel. Puesto que en este analisis se transfor-
fn previamente todas las variables, las conclusiones sobre los distintos
gnos no pueden extraerse con la misma rotundidad que en el andlisis
rdinario; aun asi, hay signos que se repiten pero otros no.
Si estos resultados se considerasen minimamente satisfactorios, ca-
rfu. plantearse la posibilidad de extrapolarlos a otro tipo de entidades
tintas de los bancos. Este cometido va més alld, sin embargo, de las
relensiones del presente trabajo.




