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RESUMEN

En los ultimos afios, el sector financiero espafiol ha sufrido importantes cambios que han afectado tanto a la
estructura como a los resultados de los bancos comerciales. En este contexto, el objetivo del presente estudio consiste
en analizar la interrelacion entre los dos objetivos basicos de la banca comercial: el crecimiento y la rentabilidad. A
diferencia de la literatura previa, en la presente investigacion proponemos un analisis no lineal de la relacion entre
ambas magnitudes asi como del efecto directo de las medidas adoptadas para el saneamiento y recapitalizacion de las
entidades. Los principales resultados obtenidos nos indican que durante los afios 2005-2014 existe una relacion
cuadrética entre el crecimiento y la rentabilidad de los bancos espafioles y que las medidas de saneamiento y
recapitalizacion han tenido un efecto significativo sobre el crecimiento y la rentabilidad de las entidades analizadas.
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ABSTRACT

In recent years, the financial sector in Spain has suffered a huge change which has affected the structure and results of
commercial banks. In this context, the aim of this study is to analyze the interactions between the two main objectives
of commercial banks: growth and profitability. We contribute to financial literature by providing a non-linear analysis
to explain the interrelationship between these two magnitudes, as well as the direct effect of the bank recapitalization
and restructuring. Our overall results reveal the existence of a quadratic relationship between bank growth and
profitability in Spain during the 2005-2014 period. Moreover, our findings show that the measures adopted by the
Spanish authorities have taken significant effects on the analyzed magnitudes.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, la actividad de la banca comercial en Espafia se ha
desarrollado en un entorno muy adverso. El estallido de la burbuja inmobiliaria
conllevé el deterioro de la calidad de su cartera de créditos y, con ello, un
elevado incremento de las tasas de morosidad. A todo ello hay que unirle la
desaceleracién de la economia espafiola y la crisis de deuda soberana en
Europa, con las consiguientes limitaciones de financiacion en los mercados
internacionales.

Con el objeto de devolver la confianza en el sistema financiero espafiol, las
autoridades espafiolas y europeas aprobaron el Memorando de Entendimiento
(MoU) el 20 de julio de 2012, por el cual se establecia el marco del proceso de
recapitalizacion y reestructuracion del sector. De este modo, las entidades
financieras han visto comprometidos sus objetivos de crecimiento y rentabilidad
a favor del cumplimiento de las exigencias de capital acordadas en dicho
memorando.

En este contexto, el objetivo del presente estudio consiste en analizar las
variables explicativas del crecimiento y la rentabilidad de la banca comercial
espafiola durante el periodo 2005-2014 teniendo en cuenta la interrelacion entre
ambas magnitudes asi como los importantes ajustes sufridos por el sector en los
ultimos afios.

Las aportaciones del presente estudio con respecto a la literatura previa son
varias. En primer lugar, es preciso indicar que el estudio del crecimiento y la
rentabilidad de la banca se ha realizado tradicionalmente por separado,* siendo
muy pocos los trabajos empiricos que han examinado la interrelacion entre
ambas variables (Goddard et al., 2004b; Shehzad et al., 2013; Ozacat y Tunay,
2014) sin llegar a resultados concluyentes. En este sentido consideramos que €s
importante aumentar la evidencia empirica internacional con nuevas bases de
datos que permitan aportar nuevos resultados que contribuyan a la basqueda de
una explicacién coherente y unificada acerca de cémo es esta relacion.

En segundo lugar, los estudios previos s6lo contemplan una relacion lineal
entre crecimiento y rentabilidad ignorando la posible existencia de una relacion
no lineal mas compleja asi como el periodo de crisis financiera internacional, ya
que fueron realizados con anterioridad a la misma, y ain menos el impacto de
los procesos de recapitalizacion y transferencia de los activos sobre el
crecimiento y la rentabilidad en el caso concreto de la banca espafiola. En este
sentido, analizamos la posible existencia de una relacién cuadréatica entre ambas
variables asi como la influencia directa sobre el crecimiento y la rentabilidad de

! Destacando los trabajos de Wilson y Williams (2000), Goddard et al. (2002) y Homma et al.
(2014) en el analisis del crecimiento y los de Demsetz y Straham (1997), Hughes et al. (1999) y
Goddard et al. (20044a, 2011) en el analisis de la rentabilidad.
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las dos medidas adoptadas por las autoridades bancarias en el procesos de
reestructuracion y recapitalizacion de los bancos espafioles, como son: i) la
transmision de los activos toxicos a la Sociedad de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (SAREB) creada a tal efecto para el saneamiento y
viabilidad de las entidades; ii) la concesion de ayudas publicas a determinadas
entidades con necesidades de capital para poder alcanzar los niveles de
solvencia exigidos por el Banco Central Europeo siguiendo los Acuerdos de
Basilea Ill.

Los resultados obtenidos de la presente investigacion nos permiten afirmar
que existen evidencias de una relacion cuadratica entre el crecimiento y la
rentabilidad de la banca comercial en Espafia durante el periodo de estudio.
Adicionalmente, observamos que la transferencia de activos a la SAREB vy las
ayudas de capital para la recapitalizacion de determinadas entidades han tenido
un efecto significativo sobre el crecimiento y la rentabilidad de las entidades
analizadas.

El resto del trabajo se estructura como se describe a continuacion. En el
apartado segundo se presenta una revision de la literatura previa sobre
crecimiento y rentabilidad en la banca. En el apartado tercero se describen las
caracteristicas de la muestra. En el cuarto apartado se presenta la metodologia
empleada. En el quinto apartado se describen los resultados empiricos
obtenidos. Por dltimo, en el sexto apartado se presentan las conclusiones
obtenidas del conjunto del trabajo.

2. LITERATURA PREVIA

El andlisis del crecimiento y la rentabilidad en la banca han centrado el interés
de numerosos investigadores con la finalidad de conocer como alcanzar tales
objetivos. Sin embargo, el crecimiento y la rentabilidad se han estudiado
tradicionalmente por separado, siendo muy pocos los trabajos que han examinado
la interrelacion vy, por tanto, la posible existencia de bidireccionalidad entre
ambos. Es por ello que el presente apartado ha sido subdividido en estas tres areas
de estudio.

2.1. Estudios sobre el crecimiento en la banca

El estudio empirico del crecimiento en la banca, al igual que el crecimiento
empresarial, se ha ligado tradicionalmente a la ley enunciada por Gibrat (1931)
que considera el crecimiento empresarial como un proceso estocastico que
tiende a la concentracion de los mercados. La razon de su uso, es que dicha ley
considera que la distribucion del tamafio se asemeja a una distribucion log-
normal, ya que cada entidad es objeto de una serie de shocks puramente aleatorios
que permite analizar empiricamente el crecimiento en relacién al tamafio.
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Existen diversos trabajos que analizan el crecimiento de la banca en diferentes
paises contrastando la ley de Gibrat. Entre los trabajos méas destacados (Alhadeff
y Alhadeff, 1964: Rhoades y Yeats, 1974; Yeats et al., 1975; Tschoegl, 1983;
Wilson y Williams, 2000) cabe sefialar que en la mayoria de los casos rechazan
el cumplimiento de la ley de Gibrat. De este modo, es dificil creer que el
crecimiento sea un proceso puramente aleatorio, siendo méas probable que el
crecimiento sea determinado por algun factor econémico (Homma et al., 2014).

Por lo tanto, otros estudios incorporan la rentabilidad como variable
explicativa del crecimiento para las entidades financieras, entre los que destaca
el trabajo realizado por Goddard et al. (2002) para cooperativas de crédito en
Estados Unidos durante 1990-1999, encontrando que la rentabilidad influye
positivamente en el crecimiento, y hallando ademas una relacion negativa entre
tamafio y crecimiento y la no persistencia del crecimiento.

No obstante, otros aspectos que influyen en la relacion tamafio-crecimiento
de las entidades son los diferentes escenarios de liberalizacion, desregulacion y
procesos de integracion del sector bancario. Concretamente, Benito (2008)
contrastd la ley de Gibrat para el conjunto de entidades de crédito espafiolas
durante el periodo 1970-2006 encontrando diferentes relaciones segun los
procesos de liberalizaciéon y consolidacion. Los resultados obtenidos mostraban
gue cuando el sector bancario espafiol era altamente regulado, las entidades
pequefias crecian mas que las de mayor tamafio, sin embargo en los Gltimos afios
del periodo analizado encuentra que las entidades de mayor tamafio crecen a tasas
superiores a las pequefias debido a las economias de escala y a la mejora de la
eficiencia.

Por ultimo, es preciso tener en cuenta los trabajos de Goddard et al. (2014,
2016). Concretamente, Goddard et al. (2014) analizan el impacto generado por
los procesos de adquisiciones y fusiones en la distribucion del tamafio de las
entidades de crédito de Estados Unidos durante el periodo 1994-2010.
Posteriormente, Goddard et al. (2016) analizan la influencia de los cambios
regulatorios en materia de exigencias de capital ocurridos en el afio 2000 en
Estados Unidos para un conjunto de 12.046 entidades financieras mediante
datos semestrales en el periodo 1994-2012.

2.2. Estudios sobre la rentabilidad en la banca

Durante las ultimas tres décadas se han producido cambios en el sector
bancario debido a la desregulacién, a los cambios tecnolégicos y la globalizacién
de bienes y servicios en los mercados financieros. El desarrollo producido en el
sector ha incrementado la competencia bancaria y ha provocado un incremento
del nimero de operaciones, una mejora de la eficiencia, un incremento de la
productividad, y una lucha por ofrecer mejores precios a los clientes, que se ha
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traducido en menores margenes por operacion y, por tanto, en la convergencia
de las tasas de rentabilidad bancaria en todos los paises (Goddard et al., 2011).

Es preciso sefialar que los trabajos que analizan la rentabilidad de los grandes
bancos de Estados Unidos, como los de Levonian (1993), Roland (1997), Berger
et al. (2000) y Knapp et al. (2006) destacan por su metodologia y aportaciones. El
primero de ellos encuentra una persistencia de la rentabilidad menor en las
entidades financieras que la que se encontraban tradicionalmente para empresas
industriales. El segundo introduce la utilizacion de datos trimestrales, el tercero
hace un andlisis no paramétrico encontrando diferencias entre bancos situados en
los primeros y Gltimos deciles en funcidn de la distribucion de los bancos por su
rendimiento. El cuarto y ultimo muestra que para las entidades americanas las
tasas de rentabilidad convergen a los cinco afios.

Trabajos mas recientes son los realizados por Goddard et al. (2004a, 2011),
Trujillo (2013) y Dietrich et al. (2014). El primero de ellos se centra en el estudio
de la rentabilidad de los principales bancos europeos, encontrando que la
persistencia es mayor en cajas y cooperativas de crédito que en la banca
comercial. El segundo trabajo, contrasta la persistencia en bancos de 65 paises
desarrollados encontrando evidencia de influencia negativa del crecimiento en la
rentabilidad, ya que en un entorno de fuerte competencia, la persistencia tiende a
ser débil en aquellas economias donde el desarrollo institucional es mas avanzado
y los mecanismos externos de gobierno son fuertes. El trabajo de Trujillo (2013)
analiza bancos comerciales y cajas de ahorro en Espafia en el periodo 1999-2009.
En cuanto a los resultados obtenidos, se observa que ni el tamafio ni las tasas de
crecimiento eran variables explicativas de la rentabilidad, mientras que el ratio de
capital explicaba de forma positiva las tasas de rentabilidad. Por Gltimo, Dietrich
et al. (2014) analizan como afecta a la rentabilidad de la banca de paises
centroeuropeos la influencia de las nuevas exigencias de capital establecidas en
los Acuerdos de Basilea Ill, encontrando que s6lo algunos grandes bancos se han
visto afectados negativamente.

2.3. La interrelacién crecimiento-rentabilidad en la banca

A pesar de ser el crecimiento y la rentabilidad los principales objetivos
empresariales, son limitados los trabajos que examinan la interrelacion entre
ambos. En el &mbito empresarial destacan los trabajos de Cowling (2004), Coad
(2007, 2010), Coad et al. (2011), Jang y Park (2011) y Lee (2014). En el &mbito
de la banca la evidencia empirica previa que analiza esta relacion se reduce a los
trabajos de Goddard et al. (2004b), Shehzad et al. (2013) y Ozacat y Tunay
(2014). EI primero de ellos estudia la interrelacion entre ambas magnitudes en
los cinco mayores paises de la Union Europea (Francia, Alemania, Italia, Reino
Unido y Espafa) para el periodo 1992-1998. Para ello proponen un modelo
dindmico de datos de panel estimado mediante regresiones de seccion cruzada.
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Ademas, analizan el crecimiento y la rentabilidad bancaria en funcion del
tamafio. De este modo, contrastan la ley de Gibrat y la hipétesis de persistencia
de la rentabilidad, ya que ambas magnitudes tienden a converger en el largo
plazo.

Los resultados del trabajo de Goddard et al. (2004b) no muestran evidencia
de interrelacion, pero si una influencia positiva de la rentabilidad sobre el
crecimiento, ya que un incremento de la rentabilidad genera beneficios, que son
la fuente de financiacién principal para fomentar el crecimiento. De otro modo,
encuentran que un exceso del crecimiento actual puede tener consecuencias
adversas, aunque no de forma significativa sobre la rentabilidad futura, debido a
la existencia de limitaciones en la capacidad directiva para mantener las mismas
tasas de rentabilidad ante un crecimiento excesivo.

Asimismo, el trabajo de Shehzad et al. (2013) tiene como punto de partida el
trabajo de Goddard et al. (2004b) aunque utiliza una muestra mas amplia
compuesta de bancos de 148 paises durante el periodo 1998-2010, agrupando
los paises por su pertenencia o0 no a la OCDE. Para analizar el comportamiento
del crecimiento y la rentabilidad, Shehzad et al. (2013) utilizan la metodologia
de datos de panel estimando el modelo de Goddard et al. (2004b) mediante el
Método Generalizado de los Momentos (GMM) usando el estimador de
Blundell y Bond (1998) ya que aporta resultados mas consistentes e insesgados
que el estimador de Arellano y Bond (1991) cuando la muestra estd compuesta
por un numero limitado de periodos de analisis y un elevado nimero de bancos.

Los resultados obtenidos por Shehzad et al. (2013) son similares a los
obtenidos previamente por Goddard et al. (2004b) en cuanto al estudio de la
rentabilidad, aceptando sin embargo la independencia del crecimiento en la
banca vy, por lo tanto, el cumplimiento de la ley de Gibrat ya que el crecimiento
sigue un proceso aleatorio.

Por otro lado, el trabajo de Ozacat y Tunay (2014) analiza la interrelacién
crecimiento-rentabilidad en la banca de un pais emergente, como es el caso de
Turquia, para un grupo de 30 entidades financieras durante el periodo 2002-2012.
Los resultados que obtienen muestran que existe una interrelacién negativa en
ambos sentidos entre crecimiento y rentabilidad. Ademas, encuentran que la
rentabilidad es persistente entre periodos consecutivos y que las entidades mas
pequefias son las mas rentables y competitivas.

3. BASE DE DATOS

Para la realizacion del presente estudio se ha utilizado la base de datos
Bureau Van Dijk’s Bankscope, obteniendo datos anuales de un total de 49
bancos comerciales que tienen su actividad en Espafia durante el periodo 2005-
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2014. Se han analizado desde grandes bancos espafioles como Banco Santander
0 BBVA hasta bancos de menor tamafio como Banca Pueyo o Banca March.?

Por otro lado, siguiendo los trabajos de Goddard et al. (2004a, 2004b), el
crecimiento de las entidades financieras ha sido calculado a partir de la diferencia
en la cifra de activos entre dos periodos consecutivos mientras que la rentabilidad
de los activos totales ha sido la medida de rentabilidad empleada.

El tamafio de las entidades financieras, medido en base a su cifra de activos,
ha sido empleado como variable de control por sus implicaciones en el
crecimiento y en la rentabilidad empresarial como se ha observado en la literatura
previa. Adicionalmente, hay que tener en cuenta que la banca ha respondido a la
concentracion y la presion de la competencia ampliando su gama de servicios y
productos financieros e incrementando su porcentaje de negocio fuera de balance.
De esta manera las entidades han conseguido mejorar la diversificacion de sus
carteras y niveles de riesgo. Es por ello que también incluimos en nuestro estudio
empirico una variable de control denominada Off Balance Sheet que representa
los servicios de gestion de productos e instrumentos derivados fuera de la
operativa corriente.

Por ultimo, siguiendo a Goddard et al. (2004b), también incluimos como
variables de control los ratios de capital y liquidez para analizar si la calidad
crediticia de una entidad influye en la rentabilidad de la misma. Como estos
autores sefialan, un exceso de capital podria significar que un banco es
conservador en su actividad haciendo caso omiso de la posible rentabilidad que le
podria proporcionar una mayor diversificacion del negocio bancario. Por otro
lado, también consideran que un banco con una elevada proporcion de activos
liquidos es poco probable que obtenga altas tasas de rentabilidad.

Los estadisticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las variables
objeto de estudio se presentan en la Tabla 1. En relacion con los estadisticos
descriptivos es preciso indicar que las entidades en Espafia han crecido de
media un 4,37% Yy han alcanzado una rentabilidad media del 0,45%,
presentando un nivel medio de ratio de capital del 17,24%. La diversificacion
media de la cartera de productos OBS es de un 0,61%, ademas son bajos pero
positivos los niveles de liquidez y la tasa de morosidad media del 5,74% vy
3,24%, respectivamente. Por otro lado, la matriz de correlaciones muestra que el
crecimiento y la rentabilidad estan poco correlacionados, siendo la influencia
del tamafio préacticamente nula respecto al crecimiento y la rentabilidad, siendo

N

Es preciso también indicar que el panel de datos formado no esté balanceado debido a que incluye
el alta y el cese de la actividad de entidades debido al proceso de reestructuracion del sector
durante el periodo analizado. Concretamente, en el caso de fusiones, consideramos que la entidad
creada es una nueva entidad en la base de datos, mientras que en el caso de absorciones, las
entidades absorbidas consideramos que cesan su actividad continuando la de la entidad que las ha
absorbido.
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negativa la influencia de las tasas de morosidad sobre las variables objeto de
estudio. Por lo tanto, existe poco riesgo de multicolinealidad en los modelos que
se plantean en el trabajo ya que las variables enddgenas que se usan no presentan
altas correlaciones entre si.

Tabla 1
Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

Estadisticos Descriptivos

Crec Rent Tam Lig Cap Mor Obs
Media 4,37 0,45 15,61 5,74 17,24 3,24 0,61
Mediana 2,71 0,44 15,34 4,94 7,62 2,27 0,10
Maximo 65,04 11,01 20,96 33,61 100,00 18,86 6,59
Minimo -72,11 -12,01 9,44 0,00 -5,95 0,00 0,00
Desv. Stand. 17,00 1,96 2,78 4,76 25,16 3,56 1,16

Matriz de correlaciones

Crec Rent Tam Liq Cap Mor Obs
Crec 1,00
Rent 0,35 1,00
Tam -0,00 0,03 1,00
Liq 0,07 -0,03 0,39 1,00
Cap -0,20 0,11 -0,44 -0,01 1,00
Mor -0,26 -0,25 0,31 0,38 -0,20 1,00
Obs -0,12 -0,05 -0,05 -0,04 0,13 0,25 1,00

La Tabla representa los estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones de las variables crecimiento Crec,
rentabilidad Rent, tamafio Tam, ratio de capital Cap, diversificacion Obs, liquidez Liq, morosidad Mor. En el
contraste aumentado de Dickey-Fuller el nimero de retardos 6ptimo esta determinado siguiendo el criterio de
Akaike mientras que para los contrastes PP se sigue el procedimiento de Newey y West. En todos los casos los
contrastes responden a la utilizacién de una ecuacion auto regresiva gque solo incluye el término constante.

*xk xx g * supone el rechazo de la hip6tesis nula al 1%, 5% y 10% de nivel de significatividad respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Por altimo, es preciso sefialar que se ha realizado un andlisis de vectores
autorregresivos asi como el test de causalidad de Granger que nos confirman
gue existe una influencia significativa del crecimiento y la rentabilidad del afio
t-1 sobre el crecimiento y rentabilidad del afio t.

4. METODOLOGIA

En este apartado se presentan los modelos lineales y no lineales utilizados
para examinar el crecimiento y la rentabilidad de la banca en Espafa. Para ello,
empleamos la metodologia de datos de panel. Esta metodologia permite
modelizar la heterogeneidad inobservable que existe entre las distintas empresas
mediante la descomposicion del término de error en tres componentes,
permitiendo ademas aumentar el ndmero de observaciones, los grados de
libertad de los modelos y por tanto la consistencia de los resultados.
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En primer lugar, se utilizan los modelos lineales dinamicos multivariantes
planteados por Goddard et al. (2004b) y utilizados por Shehzad et al. (2013)
para analizar el crecimiento y la rentabilidad en la banca, que son expresados
del siguiente modo:

.
Crec;, = Sy + BCrec;; + BoRent; _; + S;Tam; _, + Zﬂk VG 1+t 1)

i=4

7
Rent;, = 5, + BiRent;, , + B,Crec; ; + f;Tam; 4 + Zﬂk VGCi1 + tiy 2)
i=4
donde Crec;; y Rent;; representa el crecimiento y la rentabilidad del banco i en
el momento t respectivamente, que vienen explicados por las variables
enddgenas retardadas un periodo del crecimiento y la rentabilidad, * ademés de
un conjunto de variables de control que representan el tamarfio, el nivel de
solvencia, la tasa de liquidez, la tasa de morosidad y el porcentaje del negocio
fuera Hel balance. Por Gltimo, f son los pardmetros a estimar y u; el término de
error.

No obstante, estudios previos realizados para entidades no financieras han
encontrado evidencia empirica de relacidn positiva y negativa entre los objetivos
empresariales de crecimiento y rentabilidad. En este sentido, Lee (2014) expone
que la relacion entre crecimiento y rentabilidad empresarial es una cuestion
empirica, ya que de la literatura no se puede extraer un resultado concluyente. Por
tanto, considera que una relacion no lineal entre estas dos variables podria recoger
tanto la relacion positiva que consideran algunos autores como la negativa que
argumentan otros cuando se alcanzan tasas de crecimiento elevadas. De otro
modo, las teorias gerenciales evidenciaban la posibilidad de una relacidn
cuadrética en forma de U invertida, ya que la influencia positiva del crecimiento
sobre la rentabilidad podria volverse negativa si el crecimiento fuese tan elevado
que provocase dificultades en la organizacion empresarial, invirtiéndose el
sentido de la relacion. Teniendo en cuenta estos aspectos, proponemos los
siguientes modelos para examinar la posible existencia de relacion no lineal entre
crecimiento y rentabilidad en la banca comercial espafiola:

% Siguiendo la literatura previa, se asume que existe causalidad entre el crecimiento y la rentabilidad,
por lo tanto, puede surgir un posible problema de endogeneidad que debe ser abordado. Es por ello
que en los modelos propuestos, las variables explicativas son introducidas retardadas un periodo
para mitigar dicho problema de endogeneidad.

4 Concretamente, Uir = n + 4 + v, donde #; es la parte del error especifica de cada unidad
(heterogeneidad inobservable) y que recoge aquellos efectos no observables que afectan solo a la
entidad i, A representa aquellos shocks que ocurren en el momento t y afectan a todos las entidades
por igual y v, es una perturbacion aleatoria.
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8
Crec;, = f, + BCrec;; + f,Rent; _, + 5 Rentiz,t—l + f,Tam;; + Z,\/Ci,t—l e (3)

k=5

8
Rent;; = 5, + AiRent;, ; + B,Crec; ; + ﬁgcreciz,t-l +pyTam; 4 + Z\/Ci,t—l +iy (4)
k=5
donde Crec? y Rent’ son las variables cuadréticas de crecimiento y rentabilidad
respectivamente.

Por altimo, consideramos conveniente analizar la influencia directa sobre el
crecimiento y la rentabilidad de las medidas adoptadas por las autoridades
bancarias para favorecer el saneamiento y viabilidad de los bancos espafioles,
bajo en marco del MoU. Concretamente, analizamos el efecto de la transmision
de los activos méas probleméticos a la SAREB, asi como de las ayudas publicas
otorgadas a determinadas entidades con necesidades de capital para que pudieran
alcanzar los niveles de solvencia exigidos por el Banco Central Europeo
siguiendo los Acuerdos de Basilea I11.

Para realizar dicho andlisis, incluimos en los modelos no lineales anteriores
las variables Sareb y Ayudas en los modelos de crecimiento y rentabilidad,
respectivamente, quedando los modelos del siguiente modo:

9
Crec;, = S, + BCrec; ., + B,Rent; _, + ﬂ3Renti2,t—l + B, Sareb+pg;Tam; ; + Z\/Ci,t—l + g (5)

k=6

9
Rent;, = £, + ﬂlRenti,t—l+ﬂ2creci,t—1+ﬂscreci2,t—1+ﬂ4AyUdaS+ﬂ5Tami,t—1+ ZVCi,t-ﬁ tiy (6)
K=6
donde la variable denominada Sareb incluye el valor de los activos que cada una
de las entidades financieras cedi6 a dicha entidad en 2013, mientras la variable
Ayudas representa las ayudas publicas de capital que han recibido algunas
entidades financieras durante el proceso de reestructuracion y recapitalizacion,
siendo éstas contabilizadas en 2012.°

Por otro lado, es preciso indicar que el método elegido para obtener
estimaciones robustas y eficientes es el Método Generalizado de los Momentos
(GMM) de diferencias (Arellano y Bond, 1991) que se trata de un método
particular de variables instrumentales. En el caso de que la variable dependiente
sea persistente® se utiliza el estimador de sistemas del Método Generalizado de
los Momentos (GMM) propuesto por Blundell y Bond (1998).

% En un anexo aparecen las cuantfas de las variables Sareb y Ayudas por entidades.

® Se considera que la variable dependiente es persistente cuando el valor del coeficiente de la
variable dependiente retardada es préximo a 1.
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Los instrumentos utilizados para solucionar el problema de endogeneidad no
deberan estar correlacionados con el término de error, pero deberan tener la
capacidad de aportar la informacion sobre la variable explicativa. La seleccion
de los retardos se ha realizado usando el criterio de Hannan-Quin, siendo uno el
nimero de retardos seleccionados, ya que un mayor nimero de retardos no
proporciona méas informacion al modelo coincidiendo ademas con el trabajo
realizado por Goddard et al. (2004b).

Para mostrar la significatividad global del modelo presentamos los resultados
del test de Wald expresado por el estadistico F para comprobar la significacion
conjunta de los coeficientes de las variables explicativas. También presentamos el
estadistico Z; para comprobar la significacion conjunta de las variables
interaccionadas de manera que se pueda verificar que los efectos totales son
efectivamente significativos. Por otro lado, para comprobar la validez de los
instrumentos se usa el test de Hansen de sobreidentificacion de los instrumentos.
Por ultimo, se realiza el test de Arellano y Bond (1991) para comprobar la
ausencia de autocorrelacion de segundo orden expresado mediante el estadistico
ms,

5. RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado se presentan los resultados obtenidos del conjunto de
andlisis efectuados. En primer lugar, se muestran los resultados del analisis del
crecimiento y la rentabilidad mediante un modelo dinamico lineal. En segundo
lugar, se presentan los resultados del estudio de la relacion no lineal entre
crecimiento y rentabilidad. En tercer lugar, se presentan los resultados obtenidos
tras analizar el impacto directo sobre el crecimiento y la rentabilidad
respectivamente de la transferencia de activos toxicos a la SAREB asi como de
la asistencia financiera recibida por determinadas entidades con necesidades de
capital.

Concretamente, en la Tabla 2 presentamos los resultados obtenidos del
andlisis lineal del crecimiento y la rentabilidad. En primer lugar, la influencia de
la rentabilidad sobre el crecimiento es significativa y de signo negativo, en
contra de la persistencia del crecimiento entre afios consecutivos. Por otro lado,
atendiendo a la influencia de las variables de control sobre el crecimiento, cabe
destacar que las entidades que mas crecen son aquellas que tienen un mayor
ratio de capital y una menor liquidez.

En la Tabla 2 también se presentan los resultados relativos al analisis de la
rentabilidad. En lineas generales se observa que la rentabilidad de las entidades
financieras es explicada de manera positiva y significativa por las tasas de
crecimiento y por la ratio de capital y, de manera negativa, por la influencia del
tamafio y de la morosidad de las entidades. El conjunto de los resultados que se
muestran en la Tabla 3 sugieren la existencia de interrelacion entre crecimiento
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y rentabilidad aunque de distinto signo. No obstante, como hemos sefialado
anteriormente, esa relacion puede ser mas compleja. Por ello realizamos un
andlisis no lineal de la relacion crecimiento-rentabilidad.

Tabla 2
Andlisis lineal del crecimiento y de la rentabilidad
Crecimiento Rentabilidad

Crecimiento (-1) 0,128** Rentabilidad (-1) -0,248***
(2,35) (-2,93)

Rentabilidad (-1) -4,399** Crecimiento (-1) 0,035***
(-2,66) (5,35)

Tamafio (-1) 9,104 Tamafio (-1) -2,422%%*
(0,52) (-3,14)
Liquidez (-1) -1,343* Liquidez (-1) 0,052
(-2,26) (0,86)

R. Capital (-1) 5,271%%* R. Capital (-1) 0,153**
(4,83) (2,06)

Morosidad (-1) -1,795 Morosidad (-1) -0,134**
(-0,98) (-2,04)
Off balance sheet (-1) -2,662 Off balance sheet (-1) 0,011
(-0,48) (0,10)

F 29,584*** F 5,776***
mz 0,004 m, 0,127

Hansen 5,647 Hansen 55,901

En la tabla se recogen los resultados de la estimacion de los modelos lineales de crecimiento y rentabilidad
estimados mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen
con un retardo para evitar problemas de endogeneidad segun el criterio de Hannan-Quin (crecimiento,
rentabilidad, tamafio, ratio de capital, ratio de morosidad, liquidez y porcentaje de activos fuera de balance). Por
tltimo, presentamos los test de buen ajuste del modelo mediante el test de Wald representado por la F de
Snedecor, el test m, de no existencia de autocorrelacion de segundo orden y el test de Hansen de
sobreidentificacién de los instrumentos.

y " supone el rechazo de la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados del analisis no lineal se presentan en la Tabla 3. En primer
lugar presentamos los resultados obtenidos en el estudio del crecimiento. Al igual
que observabamos en el analisis lineal, los resultados de este nuevo analisis nos
indican que la influencia de la rentabilidad sobre el crecimiento es significativa y
de signo negativo. En cambio, los resultados relativos al andlisis de la rentabilidad
nos indican que el crecimiento de las entidades influye de forma no lineal en
forma de U invertida, influyendo positivamente sobre la rentabilidad hasta
alcanzar un tamafio éptimo en el que un exceso de crecimiento influye de manera
negativa sobre la rentabilidad. Entre el resto de resultados destaca la influencia
significativa y positiva del ratio de capital sobre las variables de estudio, en contra
de la influencia negativa que ejerce la morosidad sobre dichas variables.
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Tabla 3
Anadlisis no lineal del crecimiento y de la rentabilidad
Crecimiento Rentabilidad

Crecimiento (-1) -0,075 Rentabilidad (-1) -0,214%**
(-1,01) (-5,28)

Rentabilidad (-1) -5,682** Crecimiento (-1) 0,040%**
(-2,51) (6,62)

Rentabilidad?®(-1) -0,235 Crecimiento?(-1) -0,001%**
(-0,68) (-4,98)

Tamafio (-1) 13,869* Tamafio (-1) -1,286***
(1,78) (-2,93)
Liquidez (-1) -2,135%% Liquidez (-1) 0,048*
(-3,36) (1,69)

R. Capital (-1) 5,286%** R. Capital (-1) 0,175%**
(11,58) (3,66)

Morosidad (-1) -1,914* Morosidad (-1) -0,109%**
(-2,05) (-2,70)
Off balance sheet (-1) -0,782 Off balance sheet (-1) 0,005
(-0,82) (0,15)

F 36,744 F 7,635%**
m;, -0,249 m;, 0,080

Hansen 35,955 Hansen 32,036

En la tabla se recogen los resultados de la estimacion de los modelos lineales de crecimiento y rentabilidad
estimados mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen
con un retardo para evitar problemas de endogeneidad segln el criterio de Hannan-Quin (crecimiento,
rentabilidad, tamafio, ratio de capital, ratio de morosidad, liquidez y porcentaje de activos fuera de balance). Por
tltimo, presentamos los test de buen ajuste del modelo mediante el test de Wald representado por la F de
Snedecor, el test m, de no existencia de autocorrelacion de segundo orden y el test de Hansen de
sobreidentificacién de los instrumentos.

y " supone el rechazo de la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Por ultimo, como ya indicamos en el apartado metodoldgico, resulta
interesante analizar la influencia que ha tenido sobre el crecimiento el
saneamiento de los balances mediante la transferencia de los activos toxicos al
“banco malo” y efecto sobre la rentabilidad de las ayudas publicas otorgadas a
determinadas instituciones, observandose los resultados de dichos analisis en la
Tabla 4. Los resultados obtenidos muestran que la asistencia financiera ha
tenido un efecto positivo sobre la rentabilidad de las entidades manteniendo los
resultados para el resto de variables. Por otro lado, la transferencia de activos
toxicos a la SAREB tiene una influencia negativa y significativa sobre el
crecimiento de las entidades, lo que supone una reduccién del tamafio de las
entidades, aunque se considera que la salida de activos toxicos puede ayudar a
la mejora de la capacidad crediticia de las entidades cedentes.
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Tabla 4
Efecto de la recapitalizacion y transferencia de activos a la Sareb
Crecimiento Rentabilidad

Crecimiento (-1) -0,072 Rentabilidad (-1) -0,262**
(-0,92) (-2,59)

Rentabilidad (-1) -8,490%** Crecimiento (-1) 0,044%***
(-3,49) (5,87)

Rentabilidad?®(-1) -0,698* Crecimiento?(-1) -0,001%**
(-1,91) (-4,03)
Tamafio (-1) 21,400%** Tamafio (-1) -0,624
(2,62) (-0,92)
Liquidez (-1) -1,687** Liquidez (-1) 0,044
(-4,50) (0,83)

R. Capital (-1) 5,351%** R. Capital (-1) 0,221%**
(10,82) ,77)

Morosidad (-1) -3,338*** Morosidad (-1) -0,116*
(-5,15) (-1,93)
Off balance sheet (-1) -2,624%x Off balance sheet (-1) -0,051
(-3,27) (-0,47)

SAREB -0,001*** Ayudas Publicas 0,001**
(-4,52) (2,42)

F 38,562*** F 18,124%**
Z; 3,83** Z; 2,95*

m, 0,76 m, 1,27

Hansen 40,395 Hansen 53,006

En la tabla se recogen los resultados de la estimacion de los modelos lineales de crecimiento y rentabilidad
estimados mediante Método Generalizado de los Momentos (GMM). Las variables independientes se introducen
con un retardo para evitar problemas de endogeneidad segun el criterio de Schwarz (crecimiento, rentabilidad,
tamarfio, ratio de capital, ratio de morosidad, liquidez y porcentaje de activos fuera de balance, Sareb y Ayudas
Publicas). Por dltimo, presentamos los test de buen ajuste del modelo mediante el test de Wald representado por
la F de Snedecor, el test m, de no existencia de autocorrelacién de segundo orden y el test de Hansen de
sobreidentificacion de los instrumentos, ademas se incorpora Z; que representa el resultado del test de Wald de
significacion conjunta de las variables interaccionadas.

. "y " supone el rechazo de la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

6. CONCLUSIONES

La crisis econdmica y financiera, asi como la de deuda soberana, han
afectado a la estabilidad de la banca en Espafia siendo necesario un proceso de
reestructuracion, recapitalizacién y de transferencia de activos inmobiliarios
toxicos. En el presente estudio se ha realizado un andlisis de la interrelacion
entre crecimiento y rentabilidad en la banca comercial espafiola en dicho
contexto.

Las dificultades que han atravesado los bancos espafioles en los Gltimos afios
hacen prever que la relacion entre las variables objeto de estudio pueda ser
compleja. Por ello, a diferencia de los estudios empiricos previos, en el presente
trabajo se propone un analisis no lineal de la relacion entre crecimiento y
rentabilidad y se analiza el efecto directo de las medidas adoptadas en términos
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de saneamiento y recapitalizacion de los balances de dichas entidades, sin
olvidar otros aspectos como el tamafio, la solvencia y la morosidad de las
mismas.

Los resultados del conjunto del trabajo nos indican que existe una relacion
cuadratica entre crecimiento y rentabilidad para el conjunto de bancos
comerciales que operan en Espafia durante los afios de estudio. En cuanto al
impacto de las medidas de saneamiento y recapitalizacién, se ha observado que
han afectado significativamente al crecimiento y a la rentabilidad.

Por ultimo, debido a la influencia de los ratios de capital, liquidez y
diversificacion del negocio bancario sobre el crecimiento y la rentabilidad,
consideramos que seria interesante analizar en investigaciones futuras la
influencia del crecimiento y de la rentabilidad sobre los niveles de solvencia y
liquidez, de manera que se pueda examinar como influye la banca comercial en
la funcion de estabilidad del sector financiero espariol.
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Anexo

Valores de las variables Sareb y Ayudas por entidades

Entidad Activos adquiridos por la Ayudas de capital recibidas

Sareb (millones de €) (millones de €)
Bankia-BFA 22.317 24.743
Catalunya Banc 6.708 10.825
NCG Banco 5.097 7.176
Banco Valencia 1.962 3.462
BMN 5.820 2.208
CEISS 3.137 2.063
Liberbank 2.918 1.198
Caja3 2.212 779

Fuente: Elaboracién propia.

En el anexo se presentan los valores de las variables Sareb y Ayudas por
entidades financieras. Asi, en la primera columna se pueden observar en primer
lugar las entidades nacionalizadas (Bankia, Catalunya-Banc, NCG-Banco y
Banco de Valencia) seguidas por BMN, CEISS, Liberbank y Caja3. En la
segunda columna del anexo se detalla el valor de los activos adquiridos por la
Sareb a cada una de las entidades financieras Por Gltimo, en la tercera columna
se observan las ayudas de capital que recibieron las entidades durante el proceso
de reestructuracion y recapitalizacion en 2012
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