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GLOSARIO DE TERMINOS

- BAKIS: Bakred Information System (Alemania)

- BASILEA: hace referencia a los Acuerdos de Basilea de 1988, en los que se fijaba el
capital minimo que debian presentar las entidades financieras en funcién de sus
activos ponderados por riesgo.

- CAEL: siglas de Capital, Assets, Equity & Leverage.

- CAMEL: siglas de Capital, Assets, Management, Equity & Leverage.

- CAREL: Indicadores Econdémic-financeiros de Instituicoes sob Acompanhamento e
Controle

- FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation de EE.UU.

- FIMS: Financial Institution Monitoring System

- LTD: Loan to Deposits

- OCC: Currency Administration of National Banks

- ORAP: Organization and Reinforcement of Preventive Action (Francia)

- PATROL: Sistema de rating establecido por el Banco de Italia para evaluar la banca de
dicho pafs.

- PEARL: es una adaptacion del CAMEL al entorno de las cooperativas de crédito.

- PIB: Producto Interior Bruto

- RAST: Risk Analysis Support Tool (Holanda)

- RATE: Risk Asessment Tools of Supervision and Evaluation (Reino Unido)

- SAABA: Suppor System for Banking Analysis (Francia)

- SIP: Sistema Institucional de Proteccion

- UBSS: Uniform Bank Surveillance Screen

- UNACC: Uni6on Nacional de Cooperativas de Crédito.

- WOCU: World Council of Credit Unions
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ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

1.1 PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Dentro de la literatura académica son numerosas las investigaciones que tratan de
determinar las causas que subyacen a las crisis bancarias!, basicamente porque estos
acontecimientos estdn rodeados de factores que pueden influir negativamente en el
crecimiento econémico de un pais?, tanto por la restriccion del crédito y sus efectos sobre
empresas y familias, como por la elevada cantidad de recursos que se hacen necesarios

para el rescate de una entidad financiera en una situacién de insolvencia3.

En el Ambito internacional las primeras investigaciones se remontan a las publicaciones de
Secrist (1938) y Altman (1968), si bien en Espana esta linea de investigacidn es mas tardia,
iniciada con la publicacién de Laffarga et al (1987) y centrada desde entonces en el estudio
de la insolvencia de bancos y cajas de ahorros, dotando de reducida importancia a las
Cajas Rurales, cooperativas de crédito* vinculadas al sector agricola, por su baja
representatividad, y ello a pesar de estar inmersas en procesos de concentracién que

agudizan su riesgo sistémico.

Aunque la existencia de procesos de insolvencias dentro del sector de Cajas Rurales es un
acontecimiento que reviste de cierto caracter excepcional, tan solo habiéndose constado
una intervencion por parte del Banco de Espaifa en los ultimos treinta afios, de un andlisis

pormenorizado del sector se desprende la existencia de procesos de concentraciéon que

! Para mayor informacion al respecto, en el Capitulo Segundo de esta Tesis se incluye una recapitulacion de las
principales publicaciones encontradas sobre el estudio y prediccién de la insolvencia bancaria, catalogadas en
funciéon de la técnica estadistica empleada por sus autores. Entre otros trabajos, caben destacar las
publicaciones de Altman (1968), Meyer et al. (1970), Sinkey (1975), Martin (1977), Marino et al (1983),
Pantalone et al (1987), Demirgiic et al (1999), Logan (2001), Andersen (2008) o Poghosyan et al (2011).

2 Alvarez (2008) afirma que las crisis financieras tienen una traslacién a la economia real a través de los
canales de crédito, patrimonial, confianza y fiscal, detallados en el Capitulo Segundo de esta Tesis.

3 Serrano (2013) indica que la reestructuracién del sistema financiero espafiol iniciada en 2007, con la
bancarizacién de las cajas de ahorro para ganar tamafio y mejorar solvencia, implicé ayudas publicas que
alcanzaron los 60.000 MM €.

4 Esta linea de investigacion es relativamente reciente, siendo pocas las investigaciones existentes en Espaiia,
ya que las pocas localizadas se refieren en su mayoria a cooperativas de crédito europeas y latinoamericanas
ubicadas en paises en los que estas instituciones gozan de mayor relevancia, siendo destacables los trabajos de
Simon (1980), Dabés (1998), Bressan et al (2004), Porath (2006), Cabo et al (2010), Bressan et al (2010), Lima
(2012) y Fiordelisi et al. (2013)
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podrian estar buscando la sostenibilidad econémica y/o financiera de las entidades
implicadas, como ponen de manifiesto Porath (2006), Cabo et al. (2010) y Lima (2012) en

sus respectivos estudios sobre la banca cooperativa en Alemania, Portugal y Argentina.

El objetivo de esta Tesis no es otro que el de analizar los procesos de concentracion de las
Cajas Rurales a través de modelos logit y regresiéon de Cox, para determinar si esos
procesos fueron respuesta a situaciones de debilidad econémica y/o financiera que
amenazaban la sostenibilidad de las entidades implicadas, con el fin de prever este tipo de
situaciones en un futuro. Ademas se propone un indicador sintético que permita un

acercamiento mas profundo a la realidad econdmica y financiera de este sector.

El interés de este estudio subyace, tanto en el riesgo sistémico indicado como en la
importancia que las Cajas Rurales tienen dentro del &mbito rural y agrario (Navarro; 2004
y Palomo et al; 2010a), no solo porque financian a un sector sobre el que no siempre el
resto del sistema financiero ha estado interesado en cubrir (Palacios, 2003), sino que
también porque su alta proximidad al cliente> se traduce en la prestaciéon de servicios
financieros en municipios que por su menor densidad poblacional pueden estar viéndose
negativamente afectados por la concentracion sectorial y la reducciéon de oficinas de otro

tipo de entidades financieras.

En este sentido, a diciembre de 2015 las Cajas Rurales estaban presentes en algo mas de
1.290 municipios espafioles, el 40% de los cuales presentaba una poblacién inferior a los
2.000 habitantes. De hecho, estas entidades no se caracterizan por su presencia en
municipios de elevada densidad poblacional, ya que el 80% de las localidades en las que

estaban presentes apenas superaban los 25.000 habitantes.

5 ~ . T -

Palomo et al (2010a) sefiala que una de las fortalezas de las cooperativas de crédito es su mayor proximidad
al cliente en comparacion al resto de entidades, porque estas entidades mantienen un trato preferencial con
sus socios a lo que ofrecen productos a medida.
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Por sucursales la situacion es similar, concentrando el 21% de las oficinas en localidades
inferiores a los 800 habitantes (incluyendo municipios inferiores a los 300 habitantes en
los que practicamente se posicionan como la Unica entidad financiera operativa), otro 59%
en municipios de poblacién inferior a los 11.500 habitantes, y el resto en capitales de

provincias en las que llegan a mantener varias sucursales operativas.

Para alcanzar el objetivo planteado, en esta Tesis se recurre a dos modelos estadisticos
ampliamente utilizados en las investigaciones sobre insolvencias de bancos y cooperativas
de crédito en un ambito nacional e internacionalé, concretamente un modelo de respuesta

binaria (logit) y un modelo de supervivencia (regresion de riesgos proporcionales de Cox).

El uso de modelos logit en el estudio de la insolvencia empresarial y bancaria esta
generalizado, aunque Shumway (2001), Nam et al., (2008) y Nufiez et al. (2011) lo critican
por el hecho de considerar la quiebra como un acontecimiento estatico cuando en realidad
se trata de un proceso continuado en el tiempo. Por ello proponen el uso de una versiéon
extendida del modelo logit (Shumway, 2001) que considerar el caracter dindmico de los
datos, aunque es cierto que aun no existiria evidencia empirica suficiente para confirmar

que una técnica funciona mejor que la otra.

En base a lo anterior, en esta Tesis se han utilizado ambos tipos de modelos logit (version
estatica y dindmica), ademas del modelo de supervivencia de Cox, no solo para determinar
si los procesos de fusiones de Cajas Rurales acaecidos entre 1991 y 2015 buscaban la
sostenibilidad econémica y/o financiera de las entidades implicadas, sino que también

para conocer las causas y, sobre todo, prever este tipo de situaciones en un futuro.

Médica et al (2012) pone de manifiesto que el uso de modelos de este tipo no es suficiente

para conocer la salud financiera de una empresa, dado que el acontecimiento de quiebra y

6 En el Capitulo Segundo se recoge una recapitulacion de las investigaciones existentes.
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no quiebra es un fenémeno que dificilmente puede ser medidos a través de variables
dicotémicas por tratarse de un proceso de deterioro continuado en el tiempo,

proponiendo por ello la utilizacién de indicadores sintéticos.

Es por ello por lo que en esta Tesis se construye un indicador sintético de salud financiera
a partir de variables que miden aspectos econémicos y financieros de cada una de ellas
para observar si es posible tener un acercamiento mas profundo de la realidad econémica

y/o financiera de este sector a partir del empleo del indicado estimado.

Como se ha puesto de manifiesto, dentro de la investigacién sobre insolvencias bancarias
es habitual el uso de modelos estadisticos, mas o menos complejos, que anticipan
situaciones de insolvencia de bancos, si bien no han sido localizadas aplicaciones de

indicadores sintéticos que midan la salud financiera del sector bancario.

Por ello la propuesta planteada en esta Tesis es novedosa, no solo por la aplicacion de
modelos logit y regresion de Cox a un sector poco estudiado como son las Cajas Rurales,
sino que también por suponer una primera aplicaciéon de indicadores sintéticos para

medir la salud financiera de un tipo de entidad financiera espafiola.

1.2 OBJETIVOS

Con esta Tesis se contribuye a un conocimiento financiero mas profundo de las Cajas
Rurales esparfiolas analizando la fusién como parte de un proceso de reestructuracion del

sector, buscando la determinacién de los siguientes aspectos:

a. Si los procesos de concentraciéon de Cajas Rurales acaecidos entre 1991 y 2015
buscaban la sostenibilidad econémica y/o financiera de las entidades involucradas, tal

y como observan Porath (2006), Cabo et al. (2010) y Lima (2012) en su estudio de las
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insolvencias de cooperativas de crédito en Alemania, Argentina y Portugal,
respectivamente.

Si los modelos de respuesta binaria (logit) y supervivencia (Cox) son eficaces para
anticipar la pérdida de sostenibilidad econémica y/o financiera que obligue a la Caja
Rural a formar parte de un proceso de fusidén, como ocurre en la mayor parte de
investigaciones sobre insolvencias bancarias, en las que los modelos logit y
supervivencia son los mas extendidos por presentar los mayores porcentajes de
aciertos en su aplicacion sobre la muestra de validacién.

Si la informaciéon que se desprende de los estados financieros de las Cajas Rurales es
suficiente para construir los modelos anteriores, determinando que factores
econdémicos y financieros son determinantes para permitir actuaciones que eviten
debilidades futuras.

Si la propuesta de un indicador sintético que mida la salud financiera de las Cajas
Rurales es eficiente en la discriminacion de las entidades que formaron parte de los
procesos de fusién y, por tanto, es factible su uso en el conocimiento de la situaciéon

econdmica y financiera de las mismas.

METODOLOGIA Y ENFOQUE EPISTEMOLOGICO.

Para conseguir el objetivo planteado, se propone seguir el enfoque epistemoldgico de la

economia positiva o cuantitativa propuesto por Friedman (1953), consistente en fallar en

desaprobar las hipdtesis de partida a partir de técnicas estadisticas.

Para Friedman (1953) “la economia positiva no abre juicios de valor” porque explica las

relaciones entre diferentes acontecimientos a través de teorias formuladas sobre la base

de procedimientos empiricos, tal y como postula el positivismo en su defensa del

conocimiento cientifico a partir de datos empiricos (Meza, 2003).
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En este sentido, Friedman (1953) afirma que “el tiltimo objetivo de una ciencia positiva es el
desarrollo de una teoria o hipdtesis que produzca predicciones vdlidas y significativas sobre

fenémenos todavia no observados”.

La teoria solo puede ser puesta en evidencia si su prediccion no es suficiente para explicar
los acontecimientos observados, si bien “una teoria no puede probarse comparando sus
supuestos directamente con la realidad. Un realismo completo es inalcanzable y la cuestion
de si una teoria es bastante realista puede resolverse sélo comprobando si sus predicciones
son lo bastante buenas para el propdsito que se persigue, o si son mejores que las

predicciones de las teorias alternativas” (Friedman ,1953).

La aplicacién del enfoque de la economia positiva a esta Tesis se realizard a partir de su

divisién en dos partes:

a. Marco tedrico: que incluye una revision bibliografica de las principales
investigaciones existentes en relacién a la insolvencia bancaria y de cooperativas
de crédito, a partir de las cuales se estableceran hipdtesis que permitan explicar
los procesos de fusiones de las Cajas Rurales en Espaiia.

b. Marco empirico: en la que se llevara a cabo una recolecciéon de los datos para su

posterior tratamiento mediante diversas técnicas estadisticas con el fin de
verificar el cumplimiento de las hipdtesis establecidas en el marco teérico. Por
tanto, se enfoca en conocer la realidad del fenémeno a través de la descripcion

exacta de los aspectos que la determinan para inferir su comportamiento

Por su objeto de estudio, esta Tesis se puede encuadrar dentro del area de conocimiento
de las ciencias sociales, concretamente dentro de la rama de la economia financiera y

contabilidad en su variante aplicada a las entidades financieras.
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1.4 ESTRUCTURA DE LA TESIS.

Como se ha definido en el epigrafe anterior, esta Tesis sigue el enfoque epistemologico de
la economia positiva para analizar si los procesos de concentracion de Cajas Rurales estan
relacionados con la sostenibilidad econémica y/o financiera de las entidades implicadas,

habiéndose estructurado en dos partes, un marco teérico y un marco empirico.

El marco tedrico se inicia con el capitulo segundo, en el que se llevara a cabo una revisiéon
bibliografica de las principales investigaciones existentes sobre las insolvencias dentro del

sector de las cooperativas de crédito, tanto nacional como internacional.

Para ello se comenzara con una breve exposicion de la investigacién en materia de
quiebras empresariales, linea de investigacién que podria ser considerada precursora en
el uso de modelos para la prediccion de situaciones de insolvencias a partir de una serie de

variables explicativas.

En este sentido, con esta Tesis no se pretende aportar nuevos conocimientos al estudio de
la insolvencia empresarial, sino que se busca ampliar el ya existente sobre cooperativas de
crédito, por ello en este segundo capitulo tan solo se recogeran las bases en las que se ha

fundamentado esas investigaciones sobre empresas.

La investigacién sobre insolvencias de cooperativas de crédito alcanza su maximo
desarrollo en la primera década del siglo XXI, principalmente en paises latinoamericanos,
si bien es cierto que atn serian pocas las investigaciones realizadas sobre este sector. De

hecho, en Espafia no han sido encontradas investigaciones similares.

Por ese motivo dentro de este capitulo se incluye un andlisis detallado de la situacion
actual de la investigacion académica sobre insolvencias de entidades financieras con el fin
de conocer las principales lineas de investigacion, metodologias y conclusiones, ya que

serviran de base para el posterior desarrollo del marco empirico.
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Aunque el volumen de investigaciones sobre la quiebra de entidades financieras espafiolas
es reducido, se ha creido conveniente dedicar un apartado a la recopilacién de las
encontradas, resaltando técnicas y principales conclusiones para determinar si en Espafia
esta area de investigacion ha seguido en términos generales las lineas observadas en el

resto de investigadores.

Esta primera parte tedrica continda en el capitulo tercero con el desarrollo del
procedimiento a seguir para la estimacién de los modelos que permitan alcanzar los
objetivos fijados, detallindose la muestra a utilizar y los principales problemas

encontrados en su construccion.

Este capitulo contintia con la definicién de la variable dependiente a considerar en esta
Tesis, que surge de una combinaciéon de los criterios cualitativos considerados por el
Registro de Banco de Espafia en la baja de entidades financieras, con una serie de criterios
cuantitativos construidos a partir de la situacién econémica y financiera mostrada por

cada una de las Cajas Rurales consideradas en la muestra a lo largo del periodo de estudio.

Para la seleccién de las variables explicativas que formardn parte de los modelos se
recurrira a lo observado en otras publicaciones sobre el sector de cooperativas de crédito,
las empleadas por Banco de Espafia en su Boletin Estadistico, o las consideradas en
diferentes normativas aplicables, con las que se trata de medir aspectos similares a los

establecidos por el sistema CAMEL.

Finalmente se detallan las técnicas estadisticas a emplear, una combinacién de modelos de
respuesta binaria con modelos basados en andlisis de supervivencia, técnicas que han sido
seleccionadas por observarse un uso mayoritario en la mayor parte de las publicaciones

revisadas.
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La segunda parte, el marco empirico, se inicia en el capitulo cuarto, en el que se detallan

los resultados obtenidos de la aplicacion de la metodologia descrita en el capitulo anterior.

En este sentido se iniciard con un andlisis univariante de la muestra, no solo por permitir
un conocimiento inicial de la realidad del sector, sino que también por servir como
herramienta para determinar la existencia de observaciones atipicas que pudieran estar

influenciando negativamente en la calidad predictiva de los modelos buscados.

Dentro del analisis univariante se incluye un analisis factorial por dos motivos principales:

a. Observar si las variables explicativas pueden ser reducidas a un conjunto de
componentes principales que mantengan el poder explicativo y que podrian ser

utilizados en la estimacion de los modelos descritos.

b. Seleccionar las variables explicativas que presentan una mayor correlaciéon con los
componentes principales como método alternativo para estimar los modelos

predictivos.

En este sentido uno de los aspectos fundamentales que condicionan la calidad de las
predicciones de un modelo estadistico lo constituye el propio método de seleccion de las

variables que forman parte del mismo.

Es habitual que esta seleccidn se realice en funcién del grado de significacién aportada por
la variable considerada, no obstante se pretende observar si utilizando un método de
seleccién basado en los componentes principales se consigue mejorar la calidad predictiva

de los modelos.

El capitulo cuarto finalizara con la exposicion de los resultados obtenidos de la estimacion
de los modelos a partir de las técnicas logit y regresidon de Cox, comparandolos en funcién

de la bondad de su clasificacién a partir del Error Tipo I, consistente en clasificar a una
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entidad operativa dentro del grupo de entidades insolventes, y el Error Tipo II, contrario al

anterior, clasificar a una entidad insolvente dentro del grupo de las saneadas.

Surge la cuestion de si se podria llegar a mejores resultados a partir de la construccién de
un indicador sintético, ya que existen autores que critican el uso de modelos
probabilisticos binominales por obviar que la insolvencia no es un proceso estatico, sino

que es el resultado de un proceso continuo de deterioro.

Por ello en el capitulo quinto se construira un indicador sintético que tratard de medir la
salud financiera de una Caja Rural a partir de un conjunto de variables explicativas, para la
posterior comparacion de los resultados con los obtenidos en el capitulo anterior tras la

estimacion de los modelos probabilisticos.

Se cerrara con un capitulo sexto que se analiza la situacién actual del sector a partir de la
aplicacion de los modelos anteriores y un capitulo final en el que se recapitulan las

conclusiones alcanzadas.

1.5 SINOPSIS

Para facilitar el seguimiento de la Tesis al lector, en la Ilustraciéon 1 se ha recogido la

estructura, diferenciando entre el marco teérico y el marco empirico.
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ILUSTRACION 1: SINOPSIS DE LA TESIS
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Obijetivos
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cuestion investigador Definicion de
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MARCO TEORICO
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Estimacion de
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Regresion Cox

—

MARCO EMPIRICO
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Previsiones futuras a partir de la aplicacién de los modelos

Conclusiones y futuras lineas de investigacion

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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CAPITULO SEGUNDO:

ESTADO DE LA CUESTION
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2.1  SINOPSIS DEL CAPITULO

A través de este capitulo se realiza una recopilaciéon y descripcién de las principales

publicaciones existentes sobre el estudio de la quiebra de cooperativas de crédito.

Para ello se comienza con una breve resefia sobre la investigacion en materia de

insolvencia empresarial, precursora de las investigaciones sobre insolvencia bancaria.

Se contintia profundizando en el estudio de la quiebra de entidades financieras, con
especial mencién a las técnicas empleadas y a los resultados obtenidos, principalmente en

el estudio de la banca en Espafia.

En la ultima parte de este capitulo se lleva a cabo una descripcion detallada de la
investigacion académica en materia de insolvencia de cooperativas de crédito en un
enfoque internacional, dado que no han sido localizadas investigaciones sobre

insolvencias de cooperativas de crédito espafiolas.

Para facilitar el seguimiento de la Tesis, en la [lustracion 2 se refleja la sinopsis de la Tesis.

ILUSTRACION 2: UBICACION DEL CAPIiTULO SEGUNDO DENTRO DE LA SINOPSIS DE LA TESIS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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2.2 METODOLOGIA SEGUIDA EN LA ELABORACION DE LA REVISION
BIBLIOGRAFICA.

Para la localizacién de los documentos bibliograficos se ha recurrido a diversas fuentes
documentales, en las que se han realizado busquedas recurriendo a los siguientes
descriptores: Cajas Rurales, Cooperativas de Crédito, Insolvencia, Solvencia, Quiebra, Logit,

Datos de Panel, Modelo de Cox, Andlisis de Supervivencia, Indicadores sintéticos.

En el caso de bases de datos anglosajonas, los descriptores a utilizar han sido equivalentes
en su traduccion inglesa: Credit Unions, Solvency, Insolvency, Bankruptcy, Cox Proportional

Hazard Model, Logit, Panel Data, Survival Analysis, Synthetic indicators.

Para la elaboracién de la revisidn bibliografica se han recurrido a las siguientes fuentes

documentales, definidas por la Biblioteca de la Universidad Pontificia Comillas como:

a) Business Source Complete: recoge articulos de las principales publicaciones académicas
que versan sobre temas empresariales desde 1986.

b) Econlit: el servicio de biblioteca de la Universidad Pontificia Comillas indica que esta
base de datos es propiedad de la American Economic Association. Contiene algo mas
de 1.010.900 registros (desde 1969 hasta la actualidad) que cubren casi todas las
areas relacionadas con la economia.

c) Academic Search Complete: base de datos multidisciplinar de EbscoHost. Contiene el
texto completo de mas de 4 600 publicaciones periddicas. Ademds recoge indices,
resumenes de mas de 8.200 revistas y 7.200 sumarios y abstracts de "peer-reviewed".
Se actualiza diariamente.

d) E-Journals: Base de datos que, a través de EBSCO, da acceso a articulos de cientos de
publicaciones electronicas de caracter financiero.

e) Google Académico: es el buscador de Google enfocado al mundo académico,

especializado en literatura cientifica y académica.
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f) Biblioteca de Banco de Espaiia.

g) Unidén Nacional de Cooperativas de Crédito.

h) Biblioteca de la Universidad Pontificia Comillas.

i) Biblioteca de la Facultad de Estadistica de la Universidad Complutense de Madrid.

Para la realizacién de esta Tesis se ha revisado un importante volumen de publicaciones

profesionales y académicas, de las que se ha seleccionado un total de 108 documentos

correspondientes a publicaciones en journals, working papers, tesis doctorales y

documentos técnicos elaborados por bancos centrales, como se desglosa en la Ilustraciéon

3.

ILUSTRACION 3: TIPOS DE DOCUMENTOS UTILIZADOS EN LA REVISION BIBLIOGRAFICA

Tesis
1%

Working Papers
8%

Libros

3%

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Ilustracion 4 se ha recogido la clasificacién de las revistas utilizadas en funcién del

cuartil de las categorias de JCR en el que se posicionan. En este sentido se puede observar

que el 20% de las revistas se encuentran dentro del primer cuartil de las categorias de JCR

(A+), el 17% dentro del primer cuartil de SCOPUS (A) y posiciones estables de JCR
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(excluyendo el cuarto cuartil); y el 14% en el cuarto cuartil de JCR y en el segundo, tercer y

cuarto cuartil de SCOPUS (B).

ILUSTRACION 4: NUMERO DE REVISTAS EN FUNCION DE SU CALIFICACION JCR Y SCOPUS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Ilustraciéon 5 se incluye una distribuciéon temporal de las publicaciones utilizadas,
observandose que la mayor parte corresponden a la primera década del siglo XXI, si bien

se incluyen algunas publicaciones anteriores por su relevancia.

ILUSTRACION 5: DISTRIBUCION DE LAS PUBLICACIONES UTILIZADAS POR ANOS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

36



ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

2.3  PRINCIPALES PUBLICACIONES EN MATERIA DE INSOLVENCIA
EMPRESARIAL.

Con esta Tesis no se pretende llevar a cabo una exhaustiva revision bibliografica sobre las
insolvencias empresariales, no solo porque ya existen excelentes trabajos que incluyen
completas recopilaciones de las principales publicaciones existentes?, sino que también
porque el objetivo buscado no es otro que el de determinar si las fusiones de Cajas Rurales
estan directamente relacionadas con la sostenibilidad financiera de las entidades

implicadas.

Sin embargo se podria decir que el origen de la investigacion sobre quiebras bancarias se
encuentra muy vinculada a las publicaciones sobre insolvencia empresarial® realizadas
por Beaver (1967) y Altman (1968), en las que a partir del uso de ratios financieras que
eran comparadas con los valores que los autores consideraban normales, pudieron
confirmar que las quiebras de corporaciones empresariales en Estados Unidos estaban

relacionadas con una baja rentabilidad, mayor deuda y problemas de liquidez.

Por ello se ha creido conveniente llevar a cabo en este epigrafe una breve descripcién de
las lineas de investigacion seguidas sobre insolvencias empresariales, ya que serviran

como base para el posterior desarrollo del estudio de la quiebra de entidades financieras.

Una de las principales dificultades a las que se enfrenta el estudio de la quiebra
empresarial, y que también afecta a la insolvencia bancaria, es la ausencia de una teoria
formal que permita explicar el fracaso empresarial (Tascon et al, 2011), por ello los

diferentes investigadores han tratado de explicar estos acontecimientos a partir del

’ Para mayor informacién, en las publicaciones de Tascon et al. (2011), Caballo (2011) y Laguillo (2015).se
encuentra una excelente recopilacion de los trabajos existentes en esta materia.

Redondo et al (2014) se refiere en esta linea al nacimiento de la investigacidn sobre insolvencias bancarias.
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empleo de ratios contables (que miden principalmente rentabilidad y endeudamiento)
previamente utilizados en otros estudios de la misma indole, con la que estiman modelos

estadisticos que permiten discriminar entre empresas sanas e insolventes.

En este sentido, en la Tabla 1 se han recopilado las principales investigaciones
encontradas en el ambito de la insolvencia empresarial, clasificadas en funcién de la

técnica estadistica empleada para su elaboracion.

TABLA 1: PRINCIPALES PUBLICACIONES SOBRE QUIEBRA EMPRESARIAL CLASIFICADAS EN
FUNCION DE LA TECNICA EMPLEADA.

TECNICA ‘ PUBLICACIONES

Beaver (1967), Altman (1968), Deakin (1972), Emister (1972), Deakin
(1972), Blum (1974), Appetiti (1984), Gombola et al. (1987), Hing-ling Lau
ANALISIS UNIVARIANTE Y | (1987), Emister (1988), Aziz et al. (1988), Koh y Killough (1990), Johnsen y

DISCRIMINANTE Melicher (1994), Altman (1994), Yi-Chung et al. (2005), Dietrich et al (2005),
Lin (2009),Tzong-Huei (2009), Susicky (2011), Vavrina et al. (2013), Sangjae
y Wu Sing (2.013)(

Martin (1977), Ohslon (1980), Harmer (1983), Zavgren (1985), Casey y
Bartczak (1985), Aziz et al (1988), Gilbert et al (1990), Plat et al. (1991),
ANALISIS LOGIT / PROBIT Fletcher y Goss (1993), Pope (1995), Charalambous et al (2000), Yi-Chung et
al (2005), Tzong-Huei (2009), Shuk-Wern et al (2011), Chen et al (2011),
Vavrina et al (2013)

Lane et al. (1986), Luoma and Laitinen (1991), Honjo (2000), Shumway
(2001), Chava et al (2004), Beaver et al (2004), Buhler et al (2005), Minguez
(2006), He y Kamath (2006), Treewichayapong et al (2011)

MODELOS DE TRANSICION Y
SUPERVIVENCIA

Casey (1980), Tam and Kiang (1990), Odom y Sharda (1990), Coats and Fant
REDES NEURONALES Y (1991), Tam (1991), Tam and Kiang (1992), Altman et al (1994), Libby

OTRAS TECNICAS (1995), Yi-Chung et al (2005), Tzong-Huei (2009), Chen et al (2011), Kwak et
al (2012), Sangjae y Wu Sing (2013), Vavrina et al (2013).

FUENTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE TASCON ET AL. (2011), CABALLO (2011) Y
LAGUILLO (2015).

Las primeras técnicas se basaban en la aplicacion de andlisis univariante, es decir en el uso
de pruebas como el andlisis de la varianza (Tascén et al, 2011) con la que trataron de
encontrar una explicacion al fracaso empresarial a partir del uso de una serie de ratios

contables, si bien esta metodologia no permitia realizar predicciones.

Posteriormente se dio paso al andlisis discriminante lineal multivariante, técnica
consistente en la estimacién de una regresion que clasifica a los individuos a partir de la

puntuacién obtenida de un conjunto de variables y de unos niveles de corte. Un ejemplo de

38




ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

aplicacion de esta metodologia es el modelo Z-Score de Altman et al (1977), que desarrolla
una funcién en la que a partir de cinco ratios obtiene una puntuacién Z que es comparada
con el valor de corte establecida por el autor, lo que le permite diferenciar entre empresas

solventes e insolventes.

Sin embargo, el andlisis discriminante ha sido criticado por basarse en dos supuestos
restrictivos como son la existencia de una relacidn lineal entre las variables y la hipotesis
de normalidad de las ratios contables, de ahi que autores como Martin (1977) propusiesen

el uso de regresiones logisticas (logit) para solucionar este problema.

La técnica logit es un tipo de regresion logistica que permite calcular la probabilidad de
que una empresa forma parte del grupo de las sanas o de las insolventes, ya que se
construye a partir de una variable dependiente dicotomica que toma valores en el
intervalo [0, 1], con supuestos menos restrictivos que las técnicas anteriores (Tascdn et al,

2011).

Los modelos de transicién o supervivencia se basan en un mecanismo de funcionamiento
muy similar al de las regresiones logisticas, si bien complementan a los anteriores por
permitir conocer, ademas de la probabilidad de supervivencia, el tiempo que transcurre

desde que una empresa solvente cambia al estado de insolvente.

Esta metodologia ha sido ampliamente utilizada en la ciencia sanitaria por permitir
conocer la influencia que un conjunto de factores puede ejercer sobre la supervivencia de
un paciente, si bien su aplicacién al estudio de la insolvencia empresarial se inicia con la

publicacion de Lane at al (1986).

Finalmente, y con el desarrollo de la informatica y la mejora del software de tratamiento
de datos, en la década de 1990 se comienzan a aplicar las técnicas de inteligencia artificial

para la prediccion de la insolvencia empresarial.
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Tascén et al (2011) define a estas técnicas como “programas de ordenador capaces de
generar conocimiento a través del andlisis de ratios, utilizando posteriormente ese
conocimiento para realizar inferencias sobre nuevos datos”, siendo pioneros los trabajos de

Casey (1980), Odom et al (1990), Tam et al (1992) principalmente.

Dentro de la inteligencia artificial existen multitud de técnicas, si bien Tascén et al. (2011)
destaca la “teoria de los conjuntos borrosos, las redes neuronales, el aprendizaje de
mdquinas (drboles de decision), la teoria de los conjuntos aproximados, las mdquinas de
vectores de apoyo y la inteligencia computacional”. Para mayor informacidn sobre las
mismas, en Ravi et al (2008) se encuentra una excelente recapitulacion de los principales

trabajos existentes.

Para la evaluacién de la capacidad predictiva de los modelos es habitual observar la
consecucion de los denominado Error Tipo |, falso positivo; y el Error Tipo I, que indicaria
un falso negativo, siendo el mejor modelo predictivo aquel que sea capaz de minimizar
ambos tipos de errores, aunque para el inversor el coste de incurrir en el Error Tipo II es

notablemente superior al del Tipo II (Sinkey, 1975).

2.4 PRINCIPALES PUBLICACIONES EN MATERIA DE INSOLVENCIA
BANCARIA.

Segiin Thomson (1989) hasta la década de 1970 el sector bancario de EE.UU. se mantuvo
practicamente ajeno a las quiebras. Sin embargo con el agudizamiento de las crisis
bancarias, sobre todo a partir de la década de 1980, el volumen de investigaciones
académicas que trataban de determinar sus causas crecid considerablemente por observar
que estas crisis, antes de ser causa de las recesiones econdémicas, constituian uno de los

mecanismos que las amplificaban, basicamente por estar acompafiadas de crisis
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cambiarias, de deuda interna y externa, y de crisis monetarias con episodios de inflacién y

deflacion (Martin et al, 2012).

De hecho, como afirma Alvarez (2008) “las crisis financieras tienen una traslacién a la

economia real a través de los canales de crédito, patrimonial, confianza y fiscal”, y que el

propio autor describe de la siguiente forma:

a)

b)

d)

El canal de crédito esta relacionado con las restricciones de financiacion tanto para
empresas como hogares por la menor liquidez disponible en el interbancario, en
cierta medida explicado por el deterioro de los niveles de solvencia de las

entidades financieras y la pérdida de confianza entre ellas.

El canal patrimonial se fundamenta en la reduccién del consumo y de la inversion

de empresas y hogares, lo que afecta negativamente al crecimiento econémico.

El canal de confianza se resume basicamente en la pérdida de confianza de los
agentes econdémicos, lo que nuevamente afecta negativamente a sus decisiones de

inversion y por tanto potencia la desaceleracién econdémica.

El canal fiscal muy relacionado con la necesidad de recursos publicos para el
rescate de entidades financieras problematicas, lo que en ultima instancia afecta al
contribuyente por el hecho de que los gobiernos se ven obligados a destinar
partidas presupuestarias financiadas con los recursos fiscales, partidas que por

tanto dejaran de estar disponibles para otras finalidades publicas.

Gama et al (2011) afirma que conocer la situacion financiera de una entidad no solo

preocupa a sus accionistas, sino que también importa a los gobiernos, las empresas y las

personas que mantienen sus recursos en esas entidades.
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2.4.1. Definicion de insolvencia bancaria

Al igual que ocurre en la quiebra empresarial, no existe un consenso mayoritario sobre el
momento en el que un banco entra en situacién de insolvencia ya que en muchas
ocasiones depende de la legislacion existente en cada uno de los paises, linea sobre la que
se incluiria Sinkey (1975) en su definicién de entidad problematica como aquella que al

incumplir con alguna ley o regulacion, presenta incertidumbres sobre su solvencia futura.

Muy relacionada con la definicién anterior estaria Laffarga et al (1991) quien en un
andlisis de la situacion de las entidades en Espafia considera que la quiebra bancaria llega
con la intervencion de la entidad por parte de Banco de Espaiia a través de los mecanismos
dispuestos para ello. Matias et al (1996) y Logan (2001) defienden la misma postura en el

estudio de las entidades brasilefias e inglesas, respectivamente.

Otro grupo de autores definen la quiebra bancaria acudiendo a la situacion financiera de la
propia entidad. Entre ellos Janot (2009), que considera que la insolvencia se alcanza
cuando el patrimonio neto se vuelve negativo, o Gama et al (2011) que incide en la

importancia del coeficiente de liquidez en la evolucion futura de la entidad.

Una mezcla de los casos anteriores seria la expuesta por Andersen (2008), quien considera
que la insolvencia de un banco llega cuando se produce su liquidacién, su fusiéon o

adquisicioén; o si el valor tomado por el TIER19 se sittia por debajo del 8%.

9 TIER1 es una medida del capital adoptada en los Acuerdos de Basilea (mayor informacién en nota 19).
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2.4.2. Revision de las técnicas utilizadas para la construccion de
modelos de prevision de insolvencia bancaria.

Podria decirse que el estudio de la quiebra bancaria se inicié en EE.UU. por la necesidad
del regulador de encontrar un sistema que permitiese evaluar la solvencia para controlar
que no se tomaban posiciones arriesgadas que pudieran amenazar la integridad del

Sistema.

En este sentido Swicegood et al. (2001) sefialan la existencia de dos tipos de evaluaciones,
las denominas on-site, que inicialmente eran realizadas cada 12-18 meses, y que ya Cole et
al. (1995a) habia descrito anteriormente como inspecciones in situ para evaluar, ademas
de su situacion financiera, el cumplimiento de la legislacion vigente, la capacidad del
equipo gestor y el sistema de control interno; y las evaluaciones off-site, realizadas
mediante un sistema de alerta temprana enfocado a predecir la evolucién de esa entidad a
partir de informacién econdmica y financiera que periédicamente era suministrada al
regulador, permitiendo anticipar las actuaciones que se hiciesen necesarias sobre aquellas
entidades que acusasen los primeros sintomas de inestabilidad. Estos sistemas off-site

fueron evolucionando a media que la informatica y la estadistica se desarrollaron.

Para la ejecucion de las evaluaciones on-site, las agencias reguladoras!® de los Estados
Unidos crearon en 1979 el denominado Sistema CAMEL!!, que clasificaba a la entidades en
funcion de puntuaciones obtenidas tras analizar la solvencia, calidad de activos, equipo

directivo, rentabilidad y liquidez.

10 En EE.UU. existen tres agencias reguladoras: la Reserva Federal, la Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) y la Currency Administrador of National Banks (OCC).

a5 siglas CAMEL se refieren a Capital protection, Assets quality, Management competence, Earnings strenght,
Liquidity risk.
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El Sistema CAMEL presentaba el inconveniente de que Unicamente reflejaba la situacion
financiera en un momento determinado y no permitia efectuar predicciones sobre la

evolucion futura (Gaytan et al., 2002).

De hecho, Cole et al. (1995a) y Hirtle et al. (1999) en estudios anteriores observaron que
las calificaciones asignadas por el Sistema CAMEL carecian de validez transcurridos seis o
doce trimestres desde la fecha de cierre de los estados financieros, por lo que teniendo en
cuenta que la informacién de las entidades se hacia publica trascurrido un importante
lapso de tiempo, el calculo del CAMEL por si mismo carecia de validez para la toma de

decisiones a largo plazo.

En el desarrollo de sistemas off-site en EE.UU., Cole et al. (1995a) sefialan tres hitos:

a. La creacion en la década de 1980 del Uniform Bank Surveillance Screen (en
adelante UBSS) por parte de la Reserva Federal estadounidense, y que estuvo

vigente hasta 1.993.

Putnam (1983) realiza una descripcién de su funcionamiento, si bien simplemente
destacar que este sistema utilizaba la informacién financiera disponible para tratar
de identificar aquellas entidades cuyas ratios se habian deteriorado en

comparacion con el grupo de comparacion.

b. La puesta en marcha del CAEL (Capital, Equity, Assets y Leverage) en la misma
época que el UBSS, por la Federal Deposit Insurance Corporation (en adelante
FDIC). Este sistema mide los mismos inputs que el CAMEL con la excepcién de la

labor desempefiada por el equipo gestor.

c. En 1993 se pone en marcha el Financial Insititution Monitoring System (en adelante

FIMS), que buscaba corregir los errores de los sistemas off-site anteriores, y que
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segun Cole et al. (1995a) no eran otros que la seleccién de las ratios y el peso de

cada una dentro del modelo de prediccién.

Si bien en Cole et al. (1995a) se realiza una buena descripcion del funcionamiento
de este sistema, tan solo destacar que FIMS consta de dos de dos partes, el FIMS
Rating, que evalua la situacion actual de la entidad, y el FIMS Risk Rank, que realiza
predicciones sobre la situaciéon futura de la entidad a partir de informacién
financiera trimestral de dos afios de antigiiedad. Para determinar los inputs de
ambas partes y el peso que cada variable explicativa tiene en el modelo, el FIMS
realiza diversos test financieros que substituyen a los criterios subjetivos de los

procedimientos off-site anteriores.

En Europa la creacién de los sistemas off-site es algo mas tardia, basicamente en la década
de 1990. Entre otros, Sahajwala et al. (2000) destaca la fundacion en 1993 del PATROL en
Italia; en 1997 del Organization and Reinforcement of Preventive Action (ORAP) y el
Support System for Banking Analysis (SAABA) en Francia y el Bakred Information System
(BAKIS) en Alemania; en 1998 el Risk Assessment Tools of Supervision and Evaluation
(RATE) en Reino Unido; y en 1999 el Risk Analysis Support Tool (RAST) en Holanda. Para
mayor informacién sobre los métodos estadisticos y los inputs utilizados en cada uno de
los sistemas off-site europeos, en Sahajwala et al. (2000) encontramos una excelente

descripcion.

Desde un punto de vista académico, la bibliografia que versa sobre el estudio y prediccion
de la insolvencia bancaria es amplia, aunque el origen de todas ellas se encuentra en las
publicaciones de Secrist (1938) y Meyer et al. (1970) relativa a la insolvencia de

instituciones financieras en los EE.UU.

En la Tabla 2 se recogen las principales publicaciones encontradas en relaciéon a la

insolvencia de entidades financieras, clasificadas en funcién de la técnica estadistica

45



ANTONIO MADERA DEL P0Z0

utilizada, observandose un uso mayoritario de las técnicas basadas en modelos de

respuesta binaria (logit/probit) entre el conjunto de investigadores.

TABLA 2: PRINCIPALES PUBLICACIONES SOBRE LA QUIEBRA DE ENTIDADES FINANCIERAS
(EXCEPTO COOPERATIVAS DE CREDITO). CLASIFICACION POR METODOLOGIA.

TECNICA PUBLICACIONES

Secrist (1938); Altman (1968); Meyer et al. (1970); Stuhr et al. (1974); Sinkey (1975);
Sinkey (1978); Ohslon (1980), Rose et al. (1985), Sriram et al. (1996), Ahumada et al.
(1999), Swicegood et al. (2001), Sajter (2005), Aziz et al (2006), Doganay et al (2006),
Ozkan et al (2007), Pasiouras et al (2007), Gaganis et al (2008), Guimaraes et al (2008),
Pasiouras et al (2009), Gaganis et al (2010), Jordan et al (2010), Crespo (2011),

Analisis
discriminante!?

Sinkey (1975), Martin (1977); Hanweck (1977), Ohslon (1980), Maddala (1983),
Bovenzi et al. (1983); West (1985) Pantalone et al. (1987); Abrams et al (1987), Kolari
et al (1987), Cox et al. (1989), Belongia et al (1990), Espahbodi (1991), Whalem (1991),
Thompson (1992); Cramer (1991), Greene (1993), Cole et al. (1995a y 1995b), Borges
et al. (1996); Siriam et al (1996), Frankel et al. (1996), Cole et al (1998), Demirgiic et al.
Logity Probit (1998); Hardy et al. (1999); Hutchinson et al. (1999); Glick et al. (1999); Demirgiic et al.
(1999); Estrella et al (2000), Logan (2001), Maghalanes (2001), Kolari et al (2002), ,
Godlewski (2003), Sajter (2005), Montgomery et al (2005), Distinguin et al (2006),
Pasiouras et al (2007), Pasiouras et al (2007), Distinguin et al (2008), Gaganis et al
(2008), Gaganis et al (2010), Tatom et al (2011), Poghosyan et al. (2011); Karminsky et
al (2012), Shafer (2012), DeYoung (2013)

Modelos de Lane et al. (1986), Whalen (1991), Henebry (1997), Anastasi (1998); Wheelock et al.
Supervivencia (2000); Magalhaes (2001), Molina (2002), Meyers et al (2012),

Odom et al (1990), Espahbodi (1991), Tam et al. (1992); Salchenberger et al. (1992);
Serrano (1993); kumar et al. (1995); Bell (1997), Swicegood et al (2001), Ravi et al
(2008), Boyacioglu et al (2009), Etemadi et al (2009), Messai et al (2015).

Redes Neuronales y
otros

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Aunque los primeros estudios se basaban en el empleo de técnicas univariantes a partir
del célculo de ratios financieras para un conjunto de entidades que posteriormente eran
comparados con la tendencia general, Meyer et al. (1970) es pionero en el calculo de

regresiones lineales para la estimacidn de la insolvencia de entidades financieras.

Para ello el autor estimd una regresién lineal a partir de nueve variables econémicas y
financieras de una treintena de entidades financieras insolventes que posteriormente

fueron emparejadas con similar nimero de entidades solventes. Con todo ello el autor

Dentro de esta denominacién se incluyen técnicas de andlisis univariante (como por ejemplo el andlisis de

la varianza de los dos grupos definidos por la variable dependiente, es decir, entidades solventes e insolventes;
como técnicas basadas en el calculo de regresiones lineales
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consiguid estimar un modelo que clasifico correctamente a mas del 80% de las entidades

solventes e insolventes.

Esta linea de investigacion se ha mantenido hasta fechas recientes, siendo destacables los
trabajos de Swicegood et al. (2001) y Crespo (2011), en los que analizan la efectividad de

la regresion lineal en la estimacion de la insolvencia bancaria.

Swicegood et al. (2001) analizaron la capacidad de las regresiones lineales, redes
neuronales y los sistemas empleados por los supervisores bancarios para prever las
insolvencias bancarias, confirmando la mayor efectividad de las redes neuronales y la

menor capacidad de las regresiones lineales.

A conclusiones similares lleg6 Crespo (2011) en su analisis de la banca venezolana

mediante la comparacion de la efectividad del CAMEL y la regresién lineal.

De hecho, Laffarga et al (1991) ya puso de manifiesto que la aplicaciéon de regresiones
lineales para la prevision de insolvencias bancarias presenta el inconveniente de asumir
que las variables siguen una distribucién normal en las dos poblaciones que define la
variable dependiente, hipétesis dificil de sustentar en este tipo de problemas en los que la

variable dependiente es de tipo cualitativo.

Por ello se ha generalizado el empleo de técnicas logit y probit, ya que ademas de evitar los
errores de las regresiones lineales, permiten conocer la probabilidad de que una entidad
pueda verse inmersa en un proceso de liquidacion, ya que estas técnicas constituyen un

tipo de regresion probabilistica.

Podria decirse que Martin (1977) fue el pionero en el empleo de la técnica logit en el
estudio de la quiebra bancaria, observando que las ratios que median el capital, liquidez y
beneficios eran las mas significativas para explicar las causas, linea de investigaciéon

seguida Bovenzi et al. (1983), Pantalone et al. (1987), Thomson (1992), Borges et al.
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(1996), Demirgiic et al. (1998), Hardy et al. (1999), Hutchinson et al. (1999), Glick et al.

(1999), Demirgiic et al. (1999), Logan (2001) y Poghosyan et al. (2011), entre otros

Si bien es cierto que en la ciencia sanitaria esta extendido el uso de los modelos de
supervivencia para estudiar la efectividad de un tratamiento sobre una poblacién, Lane et
al. (1986) fue pionero en el empleo de esta herramienta para el estudio de la quiebra
bancaria, estimando un modelo en el que a partir de seis ratios consiguié estimar el
tiempo que transcurria desde que se producian los primeros sintomas hasta que el banco
se veia inmerso en un proceso de insolvencia. Autores como Cole et al. (1995b), Anastasi
(1998), Wheelock et al. (2000) y Magalhaes (2001), entre otros, continuaron empleando

esta linea de investigacion.

Aunque el empleo de redes neuronales en la literatura econémica se remonta a White
(1988) para la prediccién del comportamiento de las acciones de IBM en Bolsa, no es hasta
el desarrollo de la informatica cuando se empieza a producir un empleo masivo de esta
técnica en el estudio de la insolvencia bancaria. En este sentido uno de los primeros
estudios que encontramos es el realizado por Tam (1992) para un conjunto de entidades
en EE.UU. Posteriormente, autores como Salchenberger et al. (1992), Kumar et al. (1995) y
Bell (1997), Swicegood et al (2001), Ravi et al (2008), Boyacioglu et al (2009), Etemadi et

al (2009) o Messai et al (2015), entre otros.

Siguiendo a Lopez et al (2015) en la actualidad existen nuevas herramientas basadas en la
inteligencia artificial, cada vez mas desarrolladas, como podria ser Random Forest (Selvas
Aleatorias), Support Vector Machines (Maquinas de Vectores de Soporte), Genetic
Algorithm o técnicas hibridas (que emplearian una combinacién de las anteriores). Entre
otros autores encontramos a Olmeda et al. (1997), Canbas et al. (2005), Min et al. (2006) y

Boyacioglu et al. (2009).
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2.4.3. La investigacion sobre insolvencias bancarias en Espafa.

Aunque en Espafia la investigacion en materia de insolvencia bancaria ha tenido un
desarrollo reciente, las primeras investigaciones encontradas se remontan a la crisis
econdémica del periodo 1977 y 1985, en la que la desaparicién de un elevado nimero de
entidades financieras permitié a los investigadores disponer de una base de datos

suficiente para analizar las caracteristicas subyacentes en dichos procesos de insolvencia.

En este sentido uno de los primeros trabajos encontrados es el de Laffarga et al (1987),
que compara la eficacia de la regresion lineal y de la regresion logit en el estudio de la
crisis financiera de 1977-1985. Para ello se bas6 en cuatro ratios financieras que median
composicidén y tamafio del activo, capitalizacién y rentabilidad, con las que pudieron

confirmar la mayor capacidad predictiva de los modelos logit.

Posteriormente Pina (1989), recurriendo a la misma secuencia temporal, construy6 un
modelo logit con datos econémicos y financieros anteriores al afio en el que la entidad se
declaraba en situacion de insolvencia (en su caso, la intervencion por parte del Fondo de
Garantia de Depositos), mediante el cual pudieron confirmar que las ratios que median la
liquidez y la rentabilidad resultaban ser significativas para la prevision de la insolvencia

bancaria.

En esa linea continué Fernandez (1989), observando a través de un modelo logit que las
ratios financieras que median la composicion del activo y la rentabilidad resultaban ser
mas significativas para la determinacion de la probabilidad de insolvencia durante la crisis

de 1977.
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Martinez et al (1989) utilizé datos del Anuario Estadistico de la Banca!3 para la estimacion
de dos modelos logit, uno predictivo de la probabilidad de insolvencia y otro de control
para analizar las actuaciones a corto plazo que podrian tener efecto sobre la probabilidad
de insolvencia, observando que ambos modelos presentaban altos niveles de clasificacién

de las entidades financieras que cesaron actividad entre 1980 y 1983.

Laffarga et al (1991) llevaron a cabo una comparaciéon de la capacidad del modelo de
regresion lineal y el modelo logit para prever los procesos de insolvencias acaecidos en la
crisis financiera de 1978 a 1983, confirmando que la regresion lineal, ademas de violar el
supuesto de normalidad, mostraba una menor capacidad de clasificacién que el modelo

logit.

Con Serrano et al. (1993) se evoluciona en la complejidad de las técnicas usadas, ya que
recurrieron al uso de redes neuronales, principalmente mapas autoorganizados, logrando
un mayor porcentaje de acierto que los modelos clasicos, si bien con la desventaja de
desconocer el procedimiento seguido por la red neuronal para clasificar a las distintas

entidades, asi como los pesos de las variables utilizadas.

De Miguel et al (1993) actualizan el estudio de Fernandez (1989) utilizando redes
neuronales, observando que este nuevo modelo propuesto proporcionaba mejores
resultados, si bien por las limitaciones propias de las redes neuronales, no conocian las

ratios que ejercian mayor influencia

Olmeda et al (1997) recurren a una muestra de bancos espafioles que entre 1977 y 1985
habrian quebrado, estimando diferentes modelos de prevision de insolvencia, basicamente

analisis discriminante, analisis logit, redes neuronales y arboles de propagacion, a partir

13 Publicado anualmente por la Asociacién Espafiola de Banca (AEB), fundada en 1987 y que asocia
profesionalmente a todos los bancos operativos en Espafia (nacionales y extranjeros).
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de las mismas ratios financieras utilizadas por Pina (1989), confirmando nuevamente que

la red neuronal era la que ofrecia los mejores resultados.

Mar-Molinero et al (2001) utilizan técnicas de escalados multidimensionales para analizar
las caracteristicas de los bancos que se declararon insolventes en Espana entre 1973 y
1990, todo ello a partir de las mismas ratios financieras ya utilizadas por Pina (1989),

confirmando la mayor significatividad de aquellas ratios vinculadas con la rentabilidad.

Sanchez (2003) construye una red neuronal para estudiar la insolvencia bancaria en
Espafia a partir de la muestra previamente utilizada por Laffarga et al (1986) y Serrano et
al. (1993), con nueve ratios contables previamente reducidas mediante andlisis factorial.
Observaron un mayor poder de clasificacién en las redes neuronales frente a los modelos
basados en andlisis discriminante y respuesta binaria, si bien indican que estas redes
neuronales deben ser entendidas como complementarias a otros métodos tradicionales de

prevision por la dificultad de interpretacion de los coeficientes asociados.

Sagarra et al (2011) centran su estudio en el caso de las cajas de ahorro espafiolas en el
afio 2006, todo ello a partir de una serie de ratios financieras y mediante la aplicacién de
analisis factorial, logit, analisis envolvente de datos y escalados multidimensionales,
confirmando que las variables que miden capitalizacién y rentabilidad son las mas

significativas para explicar la quiebra de este tipo de entidades financieras.

Quesada et al. (2011) se basan en analisis univariante de una serie de ratios financieras
para analizar la situacién los bancos y cajas de ahorro durante la crisis de 2006 hasta
2010, si observando que las cajas de ahorro en problemas presentaban menores niveles de
liquidez que los bancos. Ademas de ello, las cajas de ahorro se encontraban mas
endeudadas, y mantenian similares ratios de consistencia, garantia y solidez, siendo los

bancos los que presentan los mayores niveles de rentabilidad.
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Climent (2013) trata de determinar los factores explicativos de la solvencia de bancos y
cajas de ahorro entre 2009 y 2009. Para ello utilizan una serie de ratios financieros que
miden diferentes aspectos de la estructura econdmico-financiera de las entidades
implicadas, para la posterior estimacidn de una regresidn lineal. Con todo ello confirman
que la calidad de los activos, la morosidad, la dependencia de los mercados mayoristas, el
tamafio y la importancia de las participadas en relacién al activo, se posicionan como los
principales determinantes de la solvencia de las entidades financieras en este periodo,
poniendo de manifiesto marcadas diferencias entre bancos y cajas de ahorro, ya que los

bancos son los que obtienen los mayores niveles de solvencia.

Gutierrez et al. (2014) utilizaron el andlisis logit para comprobar si los resultados de las
pruebas de estrés llevadas a cabo por el Banco Central Europeo podrian haber sido
previstos a partir de una regresion logit, concluyendo que el modelo propuesto hubiera
presentado un alto porcentaje de acierto a partir de las ratios que miden la estructura y

calidad del capital de las entidades analizadas.

Redondo et al (2014) recurren al analisis discriminante lineal multivariante para estudiar
las caracteristicas de las entidades financieras (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito) con problemas en Espana entre 2008 y 2010. Aunque los autores verifican el no
cumplimiento de las hipétesis de los modelos lineales (normalidad e igualdad en la matriz
de varianzas y covarianzas) ponen de manifiesto la existencia de investigaciones
anteriores que indican que aun en esos casos el andlisis discriminante lineal muestra
resultados satisfactorios. Con todo ello confirman la mayor significatividad en las ratios
que median la calidad del activo, exposicién inmobiliaria y capitalizacién, con un

porcentaje de clasificacion correcta que ronda el 88%.

Fernandez (2015) estudia la crisis bancaria de 2009 hasta 2013 a partir de una serie de

ratios financieras incluidas en el andlisis CAMEL con el fin de determinar si estas ratios
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podrian haber sido utilizadas como indicadores precoces, todo ello a partir del uso de

diversas técnicas estadisticas (escalado multidimensional, técnicas paramétricas y no

paramétricas) observando alto poder de estimacion en todas ellas, si bien los arboles de

decisién se configurarian como las mas eficientes.

A modo de resumen, en Tabla 3 siguiente se han detallado las publicaciones analizadas,

clasificadas en funcién de la técnica y ratios financieras mas significativas.

TABLA 3: RESUMEN DE LAS INVESTIGACIONES EN MATERIA DE INSOLVENCIA BANCARIA EN

ESPANA.

AUTORES

VARIABLES SIGNIFICATIVAS

TECNICA

(Activo circulante - Tesoreria)/ Activo total

Pina 1989 Activo circulante / Pasivo exigible Logit
Beneficio neto / Neto
Inmovilizado / Activo total
Fernandez 1989 Fondos Propios Libres / Inv. Crediticias Logit
Resultado Neto / Activo total medio
Pasivo a corto plazo / pasivo exigible
Crédito en moneda extranjera / crédito total
Acreedores en moneda ext./acreedores total
Martinez et al 1989 Caja / pasivo a corto plazo Logit
Fondos propios / activos ponderados
Fondos propios / activo total
Inmovilizado / activo
Beneficio neto / activo total
De Miguel et al 1993 No especificados Redes neuronales
Serrano et al 1993 No especificados Redes neuronales
Olmeda et al 1997 Rentabilidad Varias
Sanchez 2003 Nu,e\./e_ ratlos_ financieras reducidas mediante Redes neuronales
analisis factorial
Sagarra et al. 2011 Rentabilidad y capitalizacion Varias
Quesada et al 2011 Liquidez, endeudamiento y rentabilidad . Ar.131151s
discriminante
. . . . Anilisis
Climent 2013 Morosidad y acceso a interbancario L
discriminante
Gutiérrez et al. 2014 Capitalizacion Logit
Redondo et al. 2014 Activo, exposicion inmobiliaria y capitalizacion Ar}alls_ls
multivariante
Fernandez 2015 No especificadas Varias

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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2.5 PRINCIPALES PUBLICACIONES EN MATERIA DE INSOLVENCIA DE
COOPERATIVAS DE CREDITO.

El volumen de investigaciones relacionadas con el estudio y la prediccién de la insolvencia

de cooperativas de crédito es reducido.

En Espafia tan solo ha sido encontrada la publicacion de Redondo et al (2014) en la que
estudia, de forma agregada junto al resto de los integrantes del sector financiero, los
factores asociados a los procesos de insolvencias de estas entidades entre 2008 y 2010, no
habiendo sido localizada alguna otra investigaciéon centrada en exclusiva en materia de
cooperativas de crédito. Por el contrario fuera de Espafia, aun siendo limitadas, se
encuentran investigaciones en EE.UU. (Simon, 1980), Argentina (Dabos, 1996), Canada
(Pille, 1998), Brasil (Gama et al., 2004; Braga et al., 2006; Gama et al, 2011; y Carvalho et
al., 2015); Alemania (Porath, 2006), Portugal (Cabo et al, 2010; y Lima, 2012) e Italia

(Maggiolini et al., 2005; y Fiordelisi et al., 2013).

2.5.1 Definicién de la insolvencia de cooperativas de crédito

En el caso de las cooperativas de crédito la definicién de quiebra es un poco mas compleja
que la ya expuesta para el caso de las entidades financieras, ya que en muchas ocasiones
las cooperativas con problemas son asistidas por otros miembros, bien mediante fusiones
y adquisiciones, o bien a través de ayudas que pueden ocultar la verdadera realidad

financiera de la institucion.

Maggiolini et al. (2005) considera que la quiebra de una cooperativa de crédito se produce

cuando el regulador ordena su liquidacién o bien se autoriza la fusién con otra entidad.
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Para Porath (2006), y en linea con la definicidn anterior, la insolvencia de la cooperativa
de crédito llega cuando se hace necesaria la intervencién del regulador o del auditor; o
bien, cuando la entidad presenta pérdidas superiores al 25% del capital, incluyendo

reestructuraciones por fusiones.

Para Cabo et al. (2010) una cooperativa se encuentra en situaciéon de insolvencia cuando
se fusiona con otra cooperativa, posiciéon que Lima (2012) defiende y complementa con la

circunstancia de percibir asistencia financiera del regulador o de otros miembros.

En la Tabla 4 se ha recogido una recapitulacion de las definiciones dadas sobre el concepto
de insolvencia por el conjunto de investigadores, observandose que en la mayor parte de
los casos se los distintos autores hacen referencia la intervencién por parte del Regulador

o de cualquier otro organismo superior.

TABLA 4: REVISION BIBLIOGRAFICA DE LA DEFINICION DE INSOLVENCIA DE UNA
COOPERATIVAS DE CREDITO.

AUTORES DEFINICION DE INSOLVENCIA
Intervencidn por parte del regulador o auditor, en base
a normativa legal pero incluyendo reestructuraciones

Porath 2006 por fusiones. Pérdidas representativas del 25% del
capital.
Consideracion de entidades insolventes por el
CREDIMINAS, érgano responsable del control de las
Gama et al. 2004 cooperativas de crédito rural del Estado de Minas
Gerais (Brasil).
Dabés 1996 Cooperativas de crédito suspendidas, colocadas en el

fondo fiduciario o absorbidas.

Toda cooperativa que dejé de enviar balances al Banco
de Brasil, presentaba patrimonio neto negativo, o
cumplia con alguna de las condiciones establecidas por
Gama et al. 2011 el Banco Central de Brasil para su cese:

1) Suspendida

2) Enliquidacion extrajudicial.

3) Enliquidacién ordinaria

Aquellas cooperativas de crédito que hayan recibido
Lima 2012 asistencia financiera por parte de los fondos de
asistencia de Portugal.

Considera a la entidad insolvente si:

1) El patrimonio neto es negativo

2) Intervencion del regulador o de la patronal del
sector.

3) Integrada en otra cooperativa de crédito.

4) Declaracién de oficial de insolvencia.

Cabo et al. 2010
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(Continuacién Tabla 4)

AUTORES ANOS \ DEFINICION DE INSOLVENCIA

Considera insolvente a aquellas cooperativas de
crédito brasilefias que estan obligadas a mantener un
35% de sus depositos retenidos en cumplimiento de
una resolucién del Banco de Brasil.

Braga et al. 2006

Si se produce la intervenciéon o si se produce su

Fiordelisi et al. 2013 R,
liquidacién.

Considera los siguiente eventos:

1) Cierre

2) Suspension

3) Liquidacién (judicial y extrajudicial).

Carvalho at al. 2015

FUENTE: ELABORACION PROPIA

2.5.2 Revision de las técnicas utilizadas para la construccién de modelos de
prevision de insolvencia de cooperativas de crédito.

Se podria considerar a Dabds (1996) como pionero en aplicar regresiones para la
determinacién de las causas asociada a la insolvencia de cooperativas de crédito en
Argentina, si bien es cierto que este propio autor hace referencia a la existencia de una

investigacion anterior (Simon, 1980) que ya hizo uso de esta misma técnica.

Concretamente Dabos (1996) centrd su investigacion en Argentina entre 1994 y 1995,
afios en los que observé la quiebra de nueve cooperativas de crédito sobre las treinta y
ocho existentes. Combinando un modelo probit con ratios definidos por el sistema CAMEL,
y utilizando informacién econémica y financiera del afio inmediatamente anterior al de la
declaracién de insolvencia, consigui6é estimar un modelo que clasificé correctamente al

89% de las entidades quebradas y no quebradas.

Por su parte, Gama et al. (2004) utilizaron un modelo logit para el estudio de la insolvencia
de cooperativas de crédito en Brasil entre 1998 y 2001, disponiendo de una muestra de
103 entidades de las que 11 cumplieron con la condicién de insolvencia considerada por

los autores. A partir de una serie de variables previamente utilizadas en el ambito
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empresarial, observaron la significatividad de las variables que median la capitalizacion,
liquidez y crecimiento del negocio, construyendo un modelo que consigui6 clasificar
correctamente al 81,82% de las cooperativas insolventes y al 98,91% de las cooperativas

solventes.

Posteriormente estos mismos autores afinaron el estudio anterior con la publicacién de
Gama et al. (2011), manteniendo la técnica, pero incrementando tanto la muestra (hasta
las 112 cooperativas) como el periodo de estudio (desde 1995 hasta 2008). En esta
ocasion los inputs del modelo provinieron de los indicadores financieros propuesto por el
World Council of Credit Unions!*, conocido como Sistema Pearls's. Sin embargo, los
resultados obtenidos fueron ligeramente inferiores a los de Gama et al. (2004), ya que el
nuevo modelo tan solo clasificé correctamente al 72,32% de las cooperativas insolventes y

al 96,14% de las solventes.

Por su parte, y aun manteniendo el uso de la técnica logit, Lima (2012) enfocé su estudio
en las cooperativas de crédito portuguesas entre 1999 y 2006. Para ello recurri6 al CAMEL
y utiliz6 informacién financiera de los dos afios anteriores a la quiebra, ademas de
variables macroecondmicas que median PIB y tasa de paro, observando que tan solo
resultaron ser significativas las ratios que median calidad de los activos, eficiencia del
equipo gestor (gastos operativos / ingresos brutos) y la dimensiéon (a mayor tamafio,
menor probabilidad de quiebra), careciendo de importancia los inputs macroeconémicos.
Con todo ello, su modelo clasificoé correctamente la totalidad de las cooperativas de crédito

analizadas.

14E] World Council of Credit Unions (WOCCU), fundado en 1971, es una asociacién internacional de
cooperativas de crédito, algo mas de 57.000 asociadas presente en 103 paises, que busca el desarrollo de sus
miembros.

15 E] Sistema PEARL es una adaptacién del CAMEL al entorno de las cooperativas de crédito. Consta de una
serie de indicadores contables y financieros utilizados por el WOCCU desde 1990 que evaliian las siguientes
areas de las cooperativas de crédito: Proteccion, Estructura Financiera, Calidad de los Activos, Rentabilidad,
Liquidez y Crecimiento.
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Porath (2006) compara la situacion de las cooperativas de crédito con la mostrada por las
cajas de ahorro alemanas desde 1993 hasta 2002. Para ello estudié las causas que
explicaban la quiebra de ambos tipos de entidades mediante el uso de informacién
contable no publica de dos afios antes de la declaracidn de insolvencia, recurriendo a un
modelo binario para datos de panel, concretamente una version mejorada de la regresion
logit con variables dependientes que varian a lo largo del tiempo, todo ello a partir de
informaciéon financiera de 15.456 cooperativas y complementado con inputs
macroecondmicos. Con todo ello observé que el mismo tipo de ratios servia para explicar
la quiebra tanto en las cooperativas como en las cajas de ahorro, aunque por la propia
naturaleza de este ultimo grupo de entidades, los efectos de los cambios financieros

resultaron ser mas pronunciados en las cajas de ahorros.

En lo que respecta al uso de técnicas basadas en el analisis de supervivencia, es Maggiolini
et al. (2005) el pionero en utilizarlo sobre las cooperativas de crédito de Italia en la década
de 1990, comparando los tiempos de supervivencia de las cooperativas que se crearon en
el periodo de estudio en relaciéon con las creadas en afios anteriores. Observaron que la
alta competitividad existente en el mercado junto con la presencia de otras cooperativas
de crédito en los territorios de las nuevas cooperativas, constituian las dos principales

amenazas sobre los tiempos de supervivencia de las nuevas entidades.

Por su parte, Braga et al. (2006) se centra en la insolvencia de las cooperativas de crédito
en Brasil. Para ello utilizaron informacién contable semestral desde 2001 hasta 2003 con
la que calcularon diecinueve ratios de las que tan solo resultaron ser significativas seis,
construyendo un modelo que permitid clasificar correctamente al 83% de las entidades

solventes y al 79% de las insolventes.

Cabo et al. (2010) aplicaron el analisis de supervivencia para el estudio de la quiebra de

cooperativas de crédito en Portugal entre 1995 y 2009, periodo en el que observaron que
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el nimero de cooperativas se redujo desde las 220 en la década de 1990, hasta las 91
entidades a finales de 2009. Utilizaron 12 variables financieras previamente empleadas en
investigaciones anteriores, con las que al final resultaron ser significativas tan solo dos, la
que denominan ratio de transformacién, o también conocido como loan to deposits
(inversidn crediticia / depdsitos de la clientela) y otros gastos estructurales (gastos
administrativos / activo total), aunque no indican nada sobre la capacidad predictiva del

modelo y la situacion de los errores Tipo I y Tipo II.

Fiordelisi et al. (2013) centran su estudio en la insolvencia de cooperativas de crédito en
[talia entre 1997 y 2002, pais en el que observaron que la tasa de quiebra era cuatro veces
superior a la presentada por el resto de entidades financieras del sistema, por ello se
preguntaron si la eficiencia y el equipo gestor se configuraba como una de las principales
causas. Para dar respuesta a este interrogante recurrieron a un modelo de supervivencia
en el que a partir de una serie de inputs que median eficiencia y rentabilidad, el entorno
macroeconémico y aspectos macroecondmicos llegaron a la conclusion de que las
cooperativas con mayor rentabilidad y capitalizaciéon eran las que al mismo tiempo

denotaban las mayores tasas de supervivencia.

Finalmente Carvalho et al. (2015) estudian los factores determinantes de la insolvencia de
cooperativas de crédito en Brasil entre 1995 y 2009 mediante diferentes tipos de analisis
de supervivencia, concluyendo que la regresion de Cox es la que ofrece los mejores
resultados. Se plantean si la rentabilidad podria ser considerada justificante de la quiebra
de este tipo de entidades, observando que no existia evidencia empirica suficiente para
afirmar dicha hipoétesis, sobre todo porque este tipo de entidades fomentan eficiencia
antes que el beneficio ya que sus clientes son también sus socios. De las 38 ratios
financieras inicialmente consideradas, finalmente 15 resultan ser significativas en el

estudio, principalmente las relacionadas con el fondeo, el tamafio y la politica de
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inversiones, observando diferencias entre ellas en funcién de los diferentes tipos de

insolvencias considerados.

2.6 CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

Alo largo de este capitulo se ha tratado de exponer las principales lineas de investigacion
existentes sobre el estudio de la insolvencia de cooperativas de crédito, partiendo de una

exposicion inicial de la investigacion en materia de quiebra empresarial y bancaria.

Se observa que en términos generales el conjunto de investigadores trata de determinar la
relacién entre insolvencias bancarias, y la situaciéon econdémica, financiera, bursatil, y/o
macroecondémica de afios anteriores, mediante el uso de técnicas estadisticas o
econométricas como son la regresién lineal, regresion probabilistica, técnicas de

supervivencia o redes neuronales.

Algunos autores ponen de manifiesto que los modelos estimados a partir de la regresion
lineal presentan el inconveniente de no cumplir con las hipétesis basicas de esta técnica,
como son la normalidad y homocedasticidad, si bien otro conjunto de autores indica que
aun en esos casos el andlisis discriminante lineal muestra resultados satisfactorios,

justificando su uso atin en nuestros dias.

Se observa que el mayor volumen de investigaciones se centra en el uso de los modelos
probabilisticos logit y probit, con los que es posible conocer la probabilidad de que una
entidad financiera pueda presentar una situacion de insolvencia en un plazo no superior a
tres afios, no habiendo encontrado estudios significativos que demuestren la validez de

estos modelos a plazos de tiempo superiores.
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El analisis de supervivencia se postula como una buena alternativa a los modelos de
respuesta binaria anteriores porque ademas de acercar la probabilidad de insolvencia,
mide la influencia del tiempo sobre esta situacién, acentudndose el empleo entre el
conjunto de investigadores de una técnica ampliamente utilizada en el contexto de la

ciencia sanitaria.

Uno de los principales problemas a los que se enfrentan el conjunto de investigadores es el
de la seleccién de los inputs o variables explicativas con poder suficiente para la
construcciéon de modelos eficaces, ya que no existe una teoria cierta que explique el
funcionamiento de la insolvencia bancaria y que pueda servir de base para la seleccién de

los inputs.

No obstante se observa una tendencia generalizada de las ratios que se basan en el modelo
CAMEL, formado por ratios que miden el capital, la calidad del activo, el equipo gestor, los
fondos propios y el endeudamiento. De hecho, por regla general la capitalizacion, calidad
de la cartera crediticia y el acceso a fuentes de financiaciéon se postulan como los

principales indicadores en la explicacion de la insolvencia bancaria.

Se constata que el volumen de investigaciones sobre las insolvencias de cooperativas de
crédito es reducido, mayoritariamente en un dmbito internacional y siendo practicamente

inexistentes en &mbito nacional.

A nivel internacional se observa que en los ultimos afios se esta produciendo un
agudizamiento en el volumen de investigaciones disponibles sobre los procesos de
insolvencias de cooperativas de crédito, y aunque es cierto la mayor parte de los
investigadores ponen de manifiesto que estos procesos de insolvencia revierten cierto
caracter excepcional, una de las principales diferencias se encuentra en el hecho de ser

habitual que las cooperativas de crédito con problemas perciban asistencia del resto de
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cooperativas (sea mediante fusiones o ayudas) que distorsionan el computo de procesos

de insolvencia dentro de este sector.
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CAPITULO TERCERO:

EL ESTUDIO DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS CAJAS
RURALES.
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3.1  SINOPSIS DEL CAPITULO

A lo largo de este capitulo se describe el procedimiento seguido para el estudio de la
situacion financiera de las Cajas Rurales, siendo su ubicacién dentro de la sinopsis general

de la Tesis la recogida en la Ilustracion 6.

ILUSTRACION 6: UBICACION DEL CAPITULO TERCERO DENTRO DE LA SINOPSIS DE LA TESIS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Se comienza definiendo las hipotesis a contrastar para la consecucidn del objetivo fijado,
que no es otro que la contribuciéon al conocimiento financiero de las Cajas Rurales
determinando si los procesos de fusiones acaecidos dentro del sector pueden ser
explicados por motivos de sostenibilidad econémica y/o financiera de las entidades
implicadas, con el fin tltimo de prever este tipo de situaciones en un futuro. Para ello se ha
construido un panel de datos que combina la dimensiéon temporal (desde 1991 hasta
2015) con la dimension transversal (caracteristicas econoémicas, financieras, sectoriales y
coyunturales de cada una de las Cajas Rurales que forman parte del estudio), que ha sido
utilizada para la construccion de dos modelos estadisticos basados en regresion logistica
binaria (o logit) y supervivencia, ampliamente utilizadas por otros autores dentro de la
literatura sobre insolvencias empresariales y bancarias.
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3.2 HIPOTESIS DEL INVESTIGADOR

Para la consecucion de los objetivos expuestos en el Capitulo primero de esta Tesis, la
contribucién a un conocimiento econémico y financiero mas profundo de las Cajas Rurales

espafiolas, se plantea contrastar las siguientes hipoétesis:

PRIMERA HIPOTESIS

Marco teorico: Porath (2006), Cabo et al. (2010) y Lima (2012) observan en sus
respectivos estudios sobre las cooperativas de crédito en Alemania, Portugal y Brasil que
dentro del sector es habitual la existencia de procesos de fusién o asistencia financiera
entre las cooperativas de crédito explicados por la debilidad financiera de las entidades
implicadas, a diferencia del sector bancario en el que el volumen de insolvencias
manifiestas es superior.

Hipotesis planteada: en Espana los procesos de fusiones de Cajas Rurales acaecidos entre
1991 y 2015 estuvieron motivados por la propia situaciéon econdmica y financiera de las
Cajas Rurales implicadas.

Método de contraste: a través de un modelo logit y una regresion de riesgos
proporcionales de Cox se tratard de determinar la existencia de significatividad de las
variables explicativas sobre el comportamiento de la variable dependiente (variable
dicotémica que toma el valor uno si la Caja Rural ha formado parte de un proceso de
fusion, y cero en el resto de casos)

SEGUNDA HIPOTESIS

Marco tedrico: la revision bibliografica pone de manifiesto el uso mayoritario de ratios
financieras que miden aspectos del sistema CAMEL para estimar modelos que permitan
prever la insolvencia de entidades financieras, confirmando que aquellas entidades que
mantienen los mayores niveles de capitalizacion, rentabilidad y liquidez muestran una
menor probabilidad de insolvencia. Por el contrario, las que muestran menor aversion al
riesgo muestran mayores probabilidades de insolvencia.

Hipotesis planteada: las variables recogidas en el sistema CAMEL permiten explicar los
procesos de fusiones de Cajas Rurales, esperandose una influencia significativa de todas
aquellas variables que midan la capitalizacidn, rentabilidad y liquidez, no siendo esperable
influencia significativa de la variable tamafo, ya que se trata de entidades de pequefio
tamano, muy dependientes del territorio en el que se ubican.

Método de contraste: a través de los modelos de respuesta binaria (logit) y riesgos
proporcionales de Cox definidos en la hip6tesis primera.
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TERCERA HIPOTESIS

Marco tedrico: entre el conjunto de investigadores no existe consenso sobre la influencia
de las variables macroeconémicas en la previsién de los procesos de insolvencia de
entidades financieras, si bien este hecho puede estar explicado por el uso de modelos
estadisticos estaticos que no tienen en cuenta la influencia del tiempo sobre las variables
explicativas.

Hipétesis planteada: las variables macroecondmicas influyen sobre la probabilidad de
que una Caja Rural forme parte de un proceso de fusion.

Método de contraste: a través de una variacion del modelo logit que permite la
incorporacién de variables que varian a lo largo del tiempo, de forma similar a lo ya
realizado por Shumway (2001) en su estudio sobre la insolvencia de corporaciones
empresariales.

CUARTA HIPOTESIS

Marco teérico: de la revisidon bibliografica efectuada no se observa diferencias en la
probabilidad de insolvencia de entidades financieras en funcidn del territorio en los que se
ubican, si bien las causas que las motivan pueden diferir de unos territorios a otros.

Hipotesis planteada: se espera una influencia positiva de la variable que considera la
ubicacién geografica de las Cajas Rurales, ya que existe concentracion de las Cajas Rurales
en la zona central y el levante de la peninsula ibérica.

Método de contraste: a través de los modelos estadisticos especificados en las hipotesis
anteriores.

QUINTA HIPOTESIS

Marco tedrico: no han sido halladas investigaciones académicas que recurran al uso de
indicadores sintéticos para valorar la salud financiera de entidades financieras, si bien la
bibliografia existente sobre la construccién de indicadores sintéticos para la estimacion de
otros aspectos macroeconémicos muestran resultados muy favorables.

Hipotesis planteada: el indicador sintético construido a partir de las ratios que miden la
situacion econémica y financiera de las Cajas Rurales muestra la capacidad de discriminar
las entidades mas saneadas de las que muestran mayores incertidumbres.

Método de contraste: construcciéon de un indicador sintético a partir del método del
analisis factorial por componentes principales.
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3.3 MODELOS DE ALERTA TEMPRANA.

Laitinen et al (1999) pone de manifiesto que en el estudio de la insolvencia de
empresarial no existe consenso entre el conjunto de investigadores sobre qué técnicas
funcionan mejor, si bien es cierto que en su amplia mayoria se han basado en la aplicacién

de analisis univariante, regresiones lineales y regresiones probabilisticas.

El analisis univariante constituy6 el primer acercamiento al estudio de las causas de
subyacen en la quiebra empresarial y bancaria. Este método se basa en la construccién de
una serie de ratios financieras que, a partir de su comparacién con el valor que el
investigador consideraba como normal, permitian discriminar entre individuos solventes
e insolventes, si bien fue criticado por el sesgo introducido por el investigador en la

determinacién del punto de corte considerado normal (Anastasi et al, 1998).

Posteriormente esta linea de investigacion se complementé con la estimacién de
regresiones lineales que asignaban una puntuacion a cada individuo en base a una serie de
variables explicativas (Altman et al, 1977), si bien estos modelos se fundamentan en
supuestos restrictivos, principalmente que cada grupo definido por la variable
dependiente se ajusta a una distribucién normal, ademas de igualdad de las matrices de

las covarianzas.

El hecho de que la variable dependiente sea dicotomica implica que los grupos definidos
por esta variable dependiente no se adaptan a una distribucién normal, y aunque existen
autores que indican que estos modelos son suficientemente robustos para proporcionar
resultados eficientes, son numerosos los investigadores que proponen recurrir al uso de
regresiones probabilisticas binarias, principalmente la regresion logit y la regresion
probit, que permiten explicar en términos de probabilidad el comportamiento de la

variable dependiente a partir de una serie de variables explicativas.
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Estas regresiones probabilisticas no pueden ser estimadas por minimos cuadrados
ordinarios por presentar inconsistencias en su estimacién (Ramajo et al., 2002), siendo
por ello necesaria su estimaciéon a partir de maxima verosimilitud (parametros que

maximizan la probabilidad de acierto).

Aunque se explicard con detenimiento en el epigrafe siguiente de este capitulo, Anastasi et
al. (1998) define el modelo de respuesta binaria como:

P(Y=1)=F(-X)
EQ1l

PY=0)=1-F(B X)

Donde F es la funcién de distribucién acumulada, P(Y=1) es la probabilidad de que la
variable dependiente de tipo binario tome el valor 1, y 8 son los parametros que miden la

influencia de las variables explicativas sobre la probabilidad,

Aunque los modelos probabilisticos permiten conocer la probabilidad de ocurrencia del
suceso estudiado, los modelos de supervivencia complementan esta informacién
estimando el tiempo que tarda un individuo en mostrar los primeros sintomas de

insolvencia.

Como indica Anastasi et al. (1998) los modelos de supervivencia consisten en un andlisis
de corte transversal de los tiempos de duracién observados para todos los individuos de la
poblacién, considerando que la funcién de distribucion del tiempo es similar para todos

ellos.

La principal critica de estos modelos es el hecho de trabajar con datos censurados a la
derecha, es decir, se supone que todos los individuos han vivido hasta el momento de
inicio del estudio, pero nada se indica sobre su supervivencia real por escaparse del

periodo abarcado en el estudio.
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Formalmente los modelos de supervivencia se integran por dos componentes principales:
la funcién de supervivencia propiamente dicha, que se denota por S(t); y la funcién de
riesgo h(t), ambas estimadas a partir de los tiempos de supervivencia observados para un
conjunto de individuos, hallaindose en Cordén et al (2014) una buena descripcién de los

fundamentos teéricos en los que se basan.

En este sentido Cordon et al (2014) indica que la funciédn de supervivencia S(t) se define

como la probabilidad de sobrevivir al siguiente instante de tiempo:

S(t) = Prob(T > t) = [ f(wdu EQ2

Siendo T una variable aleatoria continua no negativa con funcién de densidad f(t) que

cumple que la probabilidad acumulada es igual a 1.

Por su parte, la funcién de riesgo h(t) mide la probabilidad de que un determinado

individuo 7 presente el suceso en el siguiente instante de tiempo:

P[t <T <t+At|T > t]

=1 EQ3
Si T es continua, entonces se cumple que:
t dlog|S(t
hpy - O _ _ dloglS®)] cQ4
S() dt
siendo el riesgo acumulado el definido como:
t
h(t) = f h(uw)du = —log[S(t)] EQ5
0

Por lo tanto, y en funcién de las definiciones anteriores, se puede considerar que h(t)At
representa, aproximadamente, la probabilidad de que un individuo en el momento t

presente el suceso en el siguiente instante de tiempo.
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Aunque en el andlisis de supervivencia no es necesario conocer la distribuciéon de
probabilidad a la que se ajusta el tiempo de supervivencia, si se conoce, las inferencias

serdn mas precisas al reducir los errores de los estimadores (modelos paramétricos).

Cordodn et al. (2014) defiende que es preferible utilizar un modelo paramétrico cuando se
esté seguro del modelo correcto, y en caso contrario, recurrir a modelos no paramétricos,

como por ejemplo la regresion de Cox.

Finalmente existen técnicas mas complejas basadas en el &mbito de las redes neuronales
que no son objeto de estudio en esta Tesis porque estos modelos no permiten conocer la
influencia que cada una de las variables explicativas (X) ejerce sobre la probabilidad de
insolvencia de los individuos, de forma que su uso no permitiria cumplir con el objetivo
establecido de determinar si los Estados Financieros proporcionan suficiente informacion
para explicar los procesos de integracion de Cajas Rurales y su vinculacién con la

sostenibilidad econémica y/o financiera de las entidades implicadas.

Ademas de ello, en la Tabla 5 se observa que entre el conjunto de investigadores sobre
insolvencias de cooperativas de crédito ha sido habitual el empleo de regresiones
probabilisticas (logit/probit) y analisis de supervivencia, no habiendo sido encontradas
investigaciones que recurran al uso de redes neuronales. Por todo ello en esta Tesis se

utilizara finalmente la regresion logistica binaria y el modelo de supervivencia de Cox.

TABLA 5: REVISION BIBLIOGRAFICA DE LAS TECNICAS ESTADISTICAS UTILIZADAS PARA EL
ESTUDIO DE LA INSOLVENCIA DE COOPERATIVAS DE CREDITO.

TECNICA | INVESTIGACIONES
Andlisis discriminante Simon (1980)
Logit / Probit Dabés (1996), Gama et al. (2004), Porath
(2006), Gama et al. (2011) y Lima (2012),
Supervivencia Maggioglini et al (2005), Braga et al. (2006),
Cabo et al. (2010), Fiordelisi et al. (2013) y
Carvalho et al. (2015)

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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3.3.1 Regresién Logistica binaria o Logit.

3.3.1.1  Definicién formal del modelo logit

La regresion logistica binaria relaciona una variable dependiente de tipo dicotémico con
una serie de variables explicativas (X), siendo utilizado en aquellos casos en los que no es
conveniente utilizar la regresion simple o multiple, lineal o no (Silva et al., 2004) por no
cumplirse los supuestos bdsicos, esto es, porque presentan la no normalidad de los
errores, heterocedasticidad, valores de la probabilidad fuera del intervalo [0,1] y la
presencia de un coeficiente de determinaciéon que no es adecuado como medida de ajuste

del modelo (Ramajo et al, 2002).

Aunque el modelo logit no se ajusta a una distribucién lineal, para su definiciéon formal se
partird de una regresion lineal que relaciona una variable dependiente (Y) con una unica

variable independiente (X):
Y =a+pX EQ6

Siendo Y una variable dicotémica que toma el valor 1 en caso de que se produzca el cese de
actividad de la Caja Rural, y el valor 0 en caso contrario. Por su parte, o es la constante del

modelo y el pardmetro estimado para la variable independiente.

Interesa conocer la probabilidad de ocurrencia de cada suceso de la variable dependiente,

de ahi que la probabilidad se ajuste de la forma recogida en EQ7:

Y =—— EQ7

Siendo P la probabilidad de cese de actividad de la Caja Rural, y 1-P la probabilidad de

ocurrencia de la supervivencia de la Entidad. [gualando ambas expresiones se llega a EQ8:
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P
= atBX EQ38

El modelo lineal clasico no permite calcular la probabilidad de que la variable dependiente
tome los valores 0 y 1, puesto que de su estimacién pudieran derivarse valores de la
variable dependiente que fueran superiores a 1, por ello es necesario realizar una

transformacion logaritmica de la expresion anterior como se recoge en EQ9:

P
_ EQ9
Ln(l—P) a+ pX

Operando en ambos términos llegamos a la expresidon general de la Regresion Logistica

Binaria o Logit recogida en EQ10:

1

- EQ10
P 1+ e-aBX

La expresion anterior relacionarfa una variable dependiente con una tUnica variable
explicativa. En esta Tesis se pretende relacionar una variable dependiente Y, con un
conjunto de k variables explicativas, por lo que la expresion general del modelo logit

quedar definida en EQ11:

1

= EQ11
1 + e~ a—B1X1—B2Xo——PrXk

Para la estimacion de los parametros del modelo se recurre al método de maxima
verosimilitud ya que permite obtener aquellos valores de los coeficientes que maximizan

la suma de los cuadrados de los residuos.

Segun Silva et al. (2004) el proceso de hallar los parametros que maximicen la funcién de
verosimilitud es complicado y exige la aplicacién de un procedimiento numérico, como el
algoritmo de Newton-Ralphson que demanda el uso de iteraciones, y aunque no es objeto

de esta Tesis definir los pasos para hallar los parametros, a modo explicativo el
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procedimiento se inicia calculando el valor del término constante que maximiza ese valor

de la verosimilitud, sin incluir ninguna de las variables explicativas (EQ12):

n .
i=1Yi

Siendo a, by,by, ..., bk las estimaciones de los pardmetros a, 1,82, ...,Bx-

Posteriormente se calculan iteraciones del modelo incluyendo una a una cada variable
explicativa, observando los valores tomados por la verosimilitud con el fin de encontrar la

respuesta que maximice esa verosimilitud.

Para la interpretaciéon de los parametros se calcula la primera derivada, llegando a la

expresion recogida en EQ13:

dP  —e %P1 x (=B)) EQ13
X, - (CeaBmy - APA=P)

Si B1 es positivo, dP/dx también lo sera. Siguiendo a Ramajo et al. (2002) en el caso general

del modelo con K variables puede hacerse una interpretaciéon alternativa de los

101 3 4 . i dP/dx;
coeficientes considerando que de la expresion dP/dx se obtiene que §—1= # y, por
k k

tanto, la razén de componentes estimados proporciona una medida del cambio relativo en

las probabilidades.

3.3.1.2  Criticas al uso del modelo logit

El uso de modelos logit para el estudio de la quiebra de empresas y entidades financieras
ha sido criticado por ignorar el cardcter dindmico de las estructuras econémico financieras
de las empresas y entidades analizadas (Shumway, 2001; Nam et al., 2008; y Nuilez et al.,

2011), ya que la mayor parte de las investigaciones recurren a informacién econdmica y
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financiera previa a la situacién de insolvencia (o solvencia) del individuo, sin considerar el
hecho de que la insolvencia es un proceso de deterioro continuado en el tiempo (Nam et

al; 2008)

Shumway (2001) puso de manifiesto que las investigaciones sobre insolvencias
empresariales y bancarias que consideran el evento de quiebra como un acontecimiento
dicotémico, se enfrentan al problema de que habitualmente el niimero de insolvencias que
se producen en un uUnico afio es inferior al de los individuos que contindan siendo
solventes, por ello muchos autores suelen incluir en la muestra insolvencias de afios
anteriores, emparejadas con individuos solventes de los mismos ejercicios, para mejorar la

calidad muestral, si bien continuaria la pérdida del caracter temporal de la informacién.

Por ello Shumway (2001) propuso una variaciéon del modelo logit con la que mejoro6 las
predicciones de los investigadores anteriores, observando que variables explicativas que
habian resultado significativas bajo los modelos logit estaticos, dejaban de serlo mediante

el uso de esta nueva técnica.

En linea similar, Nam et al. (2008) en su estudio sobre la quiebra empresarial en Korea
entre 1999 y 2000, confirmaron que los modelos logit multiperiodo muestran mayor

poder predictivo que los modelos logit estaticos.

Aunque esta versién multiperido del modelo logit propuesta por Shumway (2001) se
explicara en el epigrafe siguiente, su definicién formal se basa en el uso de modelos logit

que incluyen covariables que varian con el tiempo.

En el ambito de estudio de las cooperativas de crédito, Porath (2006) ha sido el unico
investigador que ha utilizado una regresion binaria multiperiodo. Concretamente a través
de un probit multiperiodo estudia la insolvencia de cooperativas de crédito y cajas de

ahorro en Alemania entre 1993 y 2002.
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Como indican Schmidt et al. (2010) no todos los autores coinciden en que la estimacion de
los modelos logit multiperiodo sean mejores que las obtenidas por los modelos estaticos,
basicamente por el hecho que estos nuevos modelos pueden presentar problemas de
parsimonia que justifiquen la mayor capacidad predictiva observada en las pruebas sobre

individuos que no formaron parte de la muestra inicial.

Fantazzini et al. (2009) en un estudio de la quiebra de pequeifias corporaciones observan
que los modelos logit estaticos demuestran una mayor capacidad predictiva en el caso de
individuos no incluidos inicialmente en la muestra, conclusién a la que también llegan
Schmidt et al. (2010) en su comparaciéon sobre el poder predictivo de ambos tipos de
modelos en base a 102 empresas cotizadas de EE.UU., corroborando asi hallazgos

similares de Fuertes et al. (2006).

Como se ha puesto de manifiesto no existe consenso suficiente entre el conjunto de
investigadores sobre si el modelo logit estatico funciona mejor que el logit multiperiodo,
sobre todo en lo que refiere a la aplicaciéon del modelo para la posterior estimacion de
probabilidad sobre individuos que no formaron parte de la muestra inicial, por este
motivo en esta Tesis se evaluaran ambos modelos sobre la muestra de datos referentes a

las Cajas Rurales espafiolas.

3.3.2 Regresion logistica multiperiodo

Como se ha introducido en el subepigrafe anterior, el concepto de regresion logistica
multiperiodo se fundamenta en la investigacién de Shumway (2001) en la que critica el

uso del logit estatico por obviar el caracter dindmico de los datos introducidos.

76



ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

En este sentido, Shumway (2001) indica que la mayor parte de las bases de datos que se
utilizan para crear modelos de prevision de insolvencia empresarial incluyen informacién
de los n individuos que existen entre t=1 hasta t=T, periodo durante el cual una compania
puede quebrar, sobrevivir o simplemente salir del estudio, por ello define una variable ¢;
para cada individuo que recoge el tiempo que transcurre hasta que se produce su

insolvencia o hasta que abandona el estudio.

Si bien es cierto que Shumway (2001) se centrd en el andlisis de la probabilidad de
insolvencia empresarial, Cole (2009) fue pionero en aplicar logit multiperiodo al estudio
de la insolvencia bancaria en EE.UU,, linea de investigacion que posteriormente habria

sido seguida por Porath (2006) o DeYoung (2013), entre otros.

Formalmente los modelos logit multiperiodo se basan en la definicién del modelo logit
estatico, pero incluyendo covariables que dependen del tiempo (Duda et al, 2010), por ello

su definicidn formal es muy similar a la expresion del modelo logit estatico:

1

h (60 = — s EQl4

Donde x: es una variable dependiente del tiempo, también denominada funcién de riesgo
basal, que para Shumway (2001) corresponde al logaritmo del tiempo de supervivencia
del individuo, si bien existen diversas formas de especificacion, incluyendo variables
macroecondémicas (Nam et al., 2008; y, Schmidt et al.; 2010) u de otro tipo de dependan

del tiempo; por su parte, § ,x;; corresponde a las propias caracteristicas del individuo,

covariables que también dependen del tiempo.

Como indica Shumway (2001) con este sistema se mejora el volumen de casos a introducir
en los modelos, puesto que a diferencia de lo que ocurre con los modelos logit estatico, en
esta ocasién para cada uno de los individuos se consideran todas las observaciones

disponibles.
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En Shumway (2001) y Duda et al (2010) se encuentra una excelente justificacion formal
del funcionamiento del modelo logit estatico, si bien simplemente sefalar que estos
modelos se basan en la funcién de supervivencia S(t;, x; ) que mide la probabilidad de que

un individuo sobreviva al periodo t, siendo su expresién la siguiente:
Sty xi, f) =1 —F(t;,x;, B) EQ15
Donde F(t;, x;, B)es la funcion de densidad acumulada asociada a la insolvencia.

Estos modelos se estiman por maxima verosimilitud. De hecho Shumway (2001) demostro
que la funcién de verosimilitud de un modelo logit multiperiodo es similar a la de un
modelo logit estatico con funcién de riesgo h (t, x)= F(t,x,), por ello puede ser facilmente

estimado utilizando las técnicas de regresion logistica (Duda et al., 2010).

3.3.3 Regresion de Riesgos Proporcionales o Regresion de Cox

El Modelo de Cox es una variacion de los modelos de supervivencia para aquellos casos en
los que se desconoce la funcién de probabilidad a la que se ajusta el tiempo de
supervivencia. En el manual de Cordén et al. (2014) se recoge una excelente descripcion
formal de este modelo, de ahi que se haya seguido para la elaboracion de esta Tesis y al

que referimos para mayor informacidén sobre la justificacién formal del mismo.

Brevemente indicar que Cox (1972) elaboré un método no paramétrico para expresar la

funcién de riesgo h(t; x) en funcion del tiempo (t) y de k variables independientes (Xx).

Cordén et al. (2014) recoge que esta regresion de Cox consta de dos términos, la funcién
de riesgo base hy(t), y un segundo término, ¢(X), que estd en funcién de las variables

explicativas:

h(t; x) = ho(t)p(X) EQ16
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Concretamente la funciéon de riesgo base registra el riesgo que presenta un individuo
cuando las variables explicativas toman el valor cero, mientras que ¢ (X) recoge el riesgo
en funcién del valor tomado por las k variables explicativas (X} ) en el momento t para el
individuo i, esta dltima ajustada mediante una funcién exponencial (Cordon et al; 2014),

siendo por ello su definicién la siguiente:
h(t; x) = ho(t)eP* EQ17

El modelo de Cox tiene la consideracion de semiparamétrico por el hecho de que tanto la
funcion de riesgo base como ¢(X) pueden ser estimados independientemente. En este
sentido, los k parametros Bx asociados a las variables explicativas Xi se estiman mediante
maxima verosimilitud, mientras que la funcién de riesgos se obtiene a partir de los datos

analizados.

Segiin Cordon et al. (2014) la probabilidad de que un individuo i presente la situaciéon
estudiada en el momento ¢; a partir de una series de variables explicativas Xj, se define de
la siguiente forma:

h(t;, x;) EQ18
Yierqey h(tj %))

Donde t; < t, < -+ < t,, son los tiempos de fallo y R(i) es el conjunto de observaciones en

riesgo en cada instante del tiempo j.
En lo que respecta a la funcidn de verosimilitud, Cordén et al. (2014) la define a partir de
las probabilidades condicionales para los m tiempos de fallo, de la siguiente forma:

L) = [, — EQ19

=1 .
J ZiER(tj)eﬁx]

Como ya se ha comentado, los modelos de supervivencia presentan la peculiaridad de

presentar observaciones censuradas (es decir, individuos sobre los que no se conoce la
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supervivencia exacta por superar el periodo de estudio o por ser anterior al mismo). Esta
censurar se establece mediante el indicador 6;, el cual toma el valor 0 si existen
observaciones censuradas, y el valor 1 cuando el tiempo sea completo:

s 17 EQ20
L(B) = [n;-zl M}]

ZieR(t]-) e

Asi mismo, si existiesen observaciones con tiempos empatados la estimacion se realiza por
el método de maxima verosimilitud parcial con la correccién de Breslow!s, ya que como
indica Cordon et al. (2014) podrian generarse errores al ordenar los tiempos de

supervivencia de los distintos individuos.

3.4 POBLACION Y MUESTRA

Se dispone de una poblaciéon de datos de panel que incluye informaciéon econdémica y

financiera de cada una de las Cajas Rurales existentes en Espafia entre 1980 y 2015.

Se ha extraido una muestra que incluye a todas las Cajas Rurales operativas a lo largo del
periodo 1991 y 2015, habiendo sido descartados los afios anteriores por la existencia de

limitaciones de informacion que se detallaran a lo largo de este epigrafe.

16 Cordén et al. (2014) pone de manifiesto que la definicion inicial del modelo de Cox (1972) se basa en la idea
del tiempo continuo, por lo que dos individuos no pueden manifestar el acontecimiento de interés en el mismo
instante. Sin embargo, desde un punto de vista discreto, si es posible que se produzca la ocurrencia en el
mismo instante de ahi la necesidad de recurrir a la modificacion de Breslow indicada.
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3.4.1 Las Cajas Rurales

Las Cajas Rurales son un tipo de cooperativa de crédito que combinan las caracteristicas
de una entidad de crédito con las de sociedad cooperativa, estando sujetas tanto a la
normativa aplicable a las entidades de crédito!’, como a la normativa que regula la

actividad cooperativals, a nivel estatal y autonémico.

En este sentido, la Ley 13/1989 define a las Cooperativas de Crédito como “sociedades
constituidas con arreglo a la presente Ley, cuyo objeto social es servir a las necesidades
financieras de sus socios y de terceros mediante el ejercicio de las actividades propias de las

entidades de crédito”.

La principal diferencia existente entre una Caja Rural y una Cooperativa de Crédito radica
en el cardcter agrario de la primera, es decir, segin establece la Ley 17/1999 de
Cooperativas, la denominacién de Caja Rural tan solo puede ostentarla aquellas
cooperativas de crédito que “incluyan una cooperativa agraria o al menos cincuenta socios

personas fisicas que sean titulares de explotaciones agrarias”,

Al ser sociedades de crédito, las Cajas Rurales estan capacitadas para el ejercicio de la
actividad financiera, es decir, tomar recursos para la posterior financiacién a sus clientes,
si bien, su caracter de cooperativa le obliga a que esas operaciones de financiaciéon deban

realizarse en su mayor parte con sus propios socios.

De hecho, tienen la obligacién de que las operaciones con los no socios no puedan superar

el cincuenta por ciento de los recursos propios de la cooperativa, ya que, como afirma

17 Entre otras, dentro de la regulacion estatal se incluye la Ley 10/2014 de ordenacién, supervisién y solvencia
de las entidades de crédito, y el RD 84/2015 que la desarrolla. A nivel comunitario, destaca el Reglamento
575/2013 del Parlamento Europeo sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, y que modifica al Reglamento 648/2012.

18Principalmente la Ley 13/1989 de Cooperativas de Crédito, asi como el RD 84/1993 que lo desarrolla,
ademas de la Ley 17/1999 de Cooperativas.
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Rodero (2003) las Cajas Rurales buscan la “concesion de créditos, con bajos tipos de interés

y adaptados a la necesidad de la produccion agraria” de sus asociados.

Para ser socio de una Caja Rural es necesario participar en el capital social de la misma con
acciones que tienen un nominal que varia en funciéon de cada una de las Cajas Rurales, si
bien la propia Ley 13/1989 establece que no podra ser inferior a los 60,10 euros por
accidn, existiendo ademas limitaciones a la participacion maxima que pueden ostentar
individualmente cada uno de los socios, seglin se trate de personas fisicas (maximo del
2,5% del capital social), o personas juridicas (maximo del 20% del capital social), si bien
en ningun caso las personas juridicas que no sean cooperativas podran poseer mas del

50% del capital.

Atendiendo a las caracteristicas anteriores, Palomo et al (2008a) define a las cooperativas
como sociedades de personas que participan como socios en su capital social, como

empresarios en su direccién o gestién, y como clientes en su actividad financiera.

Su caracter de cooperativa implica ciertas restricciones a la distribucion de los beneficios,
ya que su principal objetivo no es otro que maximizar la eficiencia de sus socios a través
de los precios establecidos en las operaciones financieras, no obstante, la Ley 13/1989
establece que los beneficios deberan ser distribuidos al fondo de reserva obligatorio
(20%), el fondo de educaciéon y promocién (10%), siendo el resto disponible para
remunerar a los socios, siempre y cuando la Caja Rural cumpla con los requisitos de

solvencia establecidos en la regulacion aplicable.

Existen diferentes tipos de Cajas Rurales, en funcién del ambito territorial de actuacion
definidos en sus Estatutos fundacionales, diferenciados entre local, provincial (supone una
asociacion de las Cajas Rurales locales de la provincia, si bien su asociacion es voluntaria)

y nacional (que asocia voluntariamente a las Cajas Rurales provinciales). De hecho, el RD
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84/1993 establece que las Cooperativas de Crédito no podran realizar operaciones de

activo, ni con sus socios, fuera de ese &mbito de actuacion.

Palomo et al (2008a) sefiala que en los dltimos afios se ha producido una apertura en el
negocio tradicional de las Cajas Rurales, dejando atras esa especializacién agraria, como
parte de un proceso de bancarizaciéon de las cooperativas de crédito, permitiéndoles

acceder a nuevos entornos a los que antes no tenian acceso.

A la par de ese proceso de bancarizacién de las cooperativas de crédito, Palomo et al
(2008a) pone de manifiesto que se ha producido un proceso de expansion territorial de
estas entidades mediante la apertura de nuevas sucursales, principalmente en las zonas de

mayor desarrollo econémico de Espana.

En lo que respecta a los origenes del cooperativismo de crédito en Espaifia, en Soto (2003)
se encuentra una minuciosa descripcién tanto del inicio como de la evolucién de este
movimiento, poniendo de manifiesto que los origenes se remontan a los afos veinte del
siglo XX para cubrir las necesidades del area rural ya que los bancos existentes en esa
fecha mostraban poco interés en cubrir las necesidades financieras de este segmento. No
obstante, al no contar con bancos centrales que proporcionaran recursos a las
cooperativas de crédito creadas, como si pasaba en otros paises europeos, su desarrollo en

el conjunto del sistema financiero espafiol fue muy pequefio.

En la Tabla 6 se recoge la distribucién de Cajas Rurales existentes en los primeros afios del
cooperativismo de crédito en Espafla, denotandose en 1915 la existencia de un total de
525 Cajas Rurales que se encontraban muy concentradas en el entorno de Castilla y Leon,
Catalufia y Navarra, y que evolucion6 positivamente hasta las 616 entidades registradas en

1933.
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TABLA 6: DISTRIBUCION TERRITORIAL DE LAS CAJAS RURALES ENTRE 1.915 Y 1.933

ANO
Andalucia 24 11 11 29
Aragén 53 48 46 42
Asturias 55 31 29
Baleares 20 19 15 19
Canarias
Cantabria 2 5 5 52
CLM 36 30 22 48
CyL 103 80 81 161
Cataluia 47 53 65 105
Extremadura 34 30 28 50
Galicia 9 6 6 12
Madrid 4 12 12 11
Murcia 10 10 10 8
Navarra 113 153 156 63
Pais Vasco 4 6 5 14
Rioja 1 2 2 5
Valencia 10 7 6 81
Total 525 503 501 616

FUENTE: SOTO (2003)

En la actualidad el segmento de las cooperativas de crédito espaiolas se integra por un
total de 62 cooperativas de las 59 corresponden a Cajas Rurales, agrupadas a su vez en
torno a la Union Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC), la Asociacion Espafiola de

Cajas Rurales y el Grupo Cooperativo Cajamar.

Bajo el prisma de la UNACC se asocian un total de 40 Cajas Rurales y3 cooperativas de
crédito diferentes, con un volumen de activos de 92.859 millones de euros y una cuota de
mercado del 7,03%. Asi mismo gestionan un total de 3.349 oficinas y 12.337 empleados,

con mas de 1,4 millones de socios cooperativistas.

Algunas de las Cajas Rurales integrantes en la UNACC forman parte de la Asociacion
Espafiola de Cajas Rurales, una asociaciéon creada en 1923 por 23 Cajas Rurales que
abandonaron el Grupo Asociado de Crédito Agricola, y que fue incrementandose
posteriormente con la adhesion de nuevas Cajas Rurales. En la actualidad esta conformado
por un total de 29 Cajas Rurales que totalizan mas de 59.000 millones de euros de activos
y fondos propios por 4.800 millones de euros, con una red de oficinas de mas de 2.350

sucursales y 8.400 empleados.
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La Asociacién de Cajas Rurales se basa en un sistema de integracion federado que respeta
la identidad individual de cada una de las entidades asociadas, pero que permite mejorar

las estructuras de funcionamiento entre las Cajas Rurales asociadas.

Ademas de ello, existe un Fondo Interno de Solidaridad, de caracter mutuo y solidario, que
permite asistir financieramente a los miembros con problemas, y que se nutre de las

aportaciones de cada Caja Rural en funcién de su patrimonio neto.

El Grupo Caja Rural cuenta con tres pilares fundamentales: el Banco Cooperativo Espafiol,

la sociedad Rural Servicios Informaticos y el holding que conforma Seguros RGA:

a. Banco Cooperativo Espafiol, constituido en 1990 y participado por Cajas Rurales y
la entidad alemana DZ Bank. Su misién principal es la de ser central bancaria de las

Cajas Rurales asociadas.

b. RSI, Rural Servicios Informaticos, constituida en 1986 para externalizar los
servicios informaticos de las Cajas Rurales asociadas, si bien en la actualidad

brindaria servicios a otras entidades del sector financiero.

c. RGA, constituia en 1986 y respaldada por un total de 38 Cajas Rurales y la empresa
alemana R+V Allgemeine Versicherung AG, y que desarrolla la actividad
aseguradora de Grupo Caja Rural a través de las sucursales de las entidades

asociadas.

Por su parte el Grupo Cooperativo Cajamar surge como resultado de un Sistema
Institucional de Proteccién (SIP) conformado por un total de 19 Cajas Rurales, y
constituyéndose actualmente como grupo consolidable de entidades de crédito autorizado

por el Banco de Espafia.
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Bajo el Grupo Cajamar se extiende una red conformada por mas de 1.191 oficinas y 6.036
empleados, gestionando un activo total de 39.166 millones de euros, y presente en la

practica totalidad de la geografia espafiola.

Este Grupo se organiza en torno a la figura del Banco de Crédito Social Cooperativo,
constituido en 2014 y que actia como central financiera de las Cajas Rurales que
conforman el Grupo Cooperativo Cajamar y otras Cajas Rurales asociadas, siendo su

principal accionista Cajamar.

3.4.2 Fuentes de informacion

A continuacién se exponen las fuentes utilizadas para la construccién de la poblacién
necesaria para la realizacion del analisis, la identificacién de las Cajas Rurales que cesaron
su actividad en el periodo de estudio y la informacion financiera necesaria de cada una de

ellas.

Para la obtenci6n de la informacién para la construccion de la poblacién se ha recurrido a
Banco de Espafia, la Union Nacional de Cooperativas de Crédito y el Grupo Cooperativo

Cajamar.

Para la determinacion del valor tomado por la variable dependiente se ha recurrido al
Registro de Entidades de Banco de Espafia, constatdndose la disponibilidad de
informacidon sobre las Cajas Rurales que cesaron actividad desde el afio 1965 hasta el afio

2015.

Para la obtencion de la informacién econémica y financiera necesaria para la construccion
de las variables independientes o explicativas se ha recurrido a las memorias sectoriales
publicadas anualmente por la Uniéon Nacional de Cooperativas de Crédito, siendo las

Memorias disponibles las correspondientes al periodo 1974 -2015.
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3.4.3 Limitaciones para la obtencién de la informacién.

Las Memorias anteriores a 1985 tan solo recogen unas breves notas sobre las principales
magnitudes econdmicas y financieras presentadas por cada una de las Cajas Rurales,
insuficientes para la construccion de las ratios financieras que seran descritas en epigrafe

posterior, por ello se desecha incluir esta parte de la poblacién en la muestra.

Las Memorias Anuales de los afios 1986, 1987, 1988 y 1989 no recogen informaciéon
econdmica y financiera de todas las Cajas Rurales existentes en dichos afos, sobre todo de
aquellas que cesaron actividad, de ahi que se descarte la utilizacion de dichos afios en la

muestra a utilizar en esta Tesis.

A partir de 1990, y considerando los datos disponibles sobre Cajas Rurales operativas e
inactivas en el Registro de Banco de Espafia, se constata la existencia de diecisiete Cajas
Rurales sobre las que no se dispondria de informacién econdmica y financiera del ejercicio

econdmico anterior al de la situacion de insolvencia.

De las diecisiete Cajas Rurales, un total de seis habrian causado baja en los primeros dias

del afio, mientras que las once restantes se habrian producido a lo largo del ejercicio.

Siguiendo el criterio de Bologna (2011) se opta por incluir a las Cajas Rurales cuya baja se
produjo en los primeros dias del ejercicio por asemejarse a bajas que se hubieran
producido a finales del afio anterior, siendo la informacion disponible para estas entidades

la correspondiente a t-2, elimindndose el resto por falta de informacién.

En la Tabla 7 se desglosan las Cajas Rurales que finalmente han sido eliminadas de la
muestra por disponer de informacién econémica y financiera que no cumple con el criterio

establecido en esta Tesis.
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TABLA 7: CASOS ELIMINADOS DE LA MUESTRA

< MOTIV

CASO ANO BAJA Exc(l),USIgN
1 1992 Ultimos EE.FF. 1990
2 1992 Ultimos EE.FF. 1989
3 1993 Ultimos EE.FF. 1990
4 1993 Ultimos EE.FF. 1989
5 1994 Ultimos EE.FF. 1991
6 1994 Ultimos EE.FF. 1991
7 1999 Ultimos EE.FF. 1997
8 2001 Ultimos EE.FF. 1998
9 2001 Ultimos EE.FF. 1998
10 2001 Ultimos EE.FF. 1999
11 2008 Ultimos EE.FF. 2006

FUENTE: ELABORACION PROPIA

El cambio de moneda (pesetas a euros) obliga a convertir la divisa para los EE.FF.
anteriores al afo 2000, siendo el tipo de cambio oficial utilizado el publicado por Banco de

Espafia, es decir, un euro es equivalente a 166,386 pesetas.

3.4.4 Muestra para la estimacidn y validacion del modelo.

Siguiendo el criterio de la mayor parte de los autores (Kumar et al, 1995; Anastasi et al,
1998; Lane, 1999; Magalhaes, 2001; Serra et al., 2002; Ayala et al., 2007a; Li et al,, 2011;
Poghosyan et al, 2011; Trussel et al, 2012; y Apergis et al, 2013, entre otros) se
elaboraran dos muestras de forma aleatoria, una que sera utilizada para la estimacién de

los modelos, y otra que servira para comprobar la validez de los resultados.

La primera muestra estara compuesta por el 2/3 partes de las Cajas Rurales que hayan
cumplido con la situacién de insolvencia, reservandose 1/3 parte para la validacién de los
modelos. Ambas corresponderan a muestras de datos de panel en la que se dispondra de

observaciones para cada Caja Rural desde el afio 1991 hasta 2015.
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3.4.5 Segmentacién temporal

Como se ha expuesto anteriormente, se trata de una muestra de datos de panel que se
inician en 1991 y finalizan en 2015, un total de veinticinco afos de actividad en los que se
han registrado acontecimientos coyunturales que han podido afectar a la calidad de los

datos financieros que se incorporaran al modelo.

Para realizar la segmentaciéon temporal de la muestra se consideraran los intervalos
temporales establecidos por las crisis bancarias que ha experimentado la economia

espafiola durante el periodo objeto de estudio.

Aunque Pons (2015) afirma que en el dltimo siglo y medio la economia espafiola habria
experimentado un total de dieciocho crisis financieras, para Sudria (2014) tan solo habria
acaecido una crisis bancaria pura, la que se produjo a mediado de los afios 1920 y que se
derivé del ajuste econémico y financiero una vez acabada la guerra europea por el ajuste

del superavit comercial y por cuenta corriente del conflicto bélico.

Aunque el resto de crisis financieras habrian estado relacionadas con otras crisis
(bursatiles y financieras), estas también afectaron sensiblemente al sector financiero

espafiol (Beltran et al,, 2012).

En este sentido, y siguiendo a Beltran et al. (2012), Sudria (2014) y Pons (2015), podemos

distinguir las siguientes crisis en la economia espafiola:

o (Crisis de 1982 - 1985, en la que el sistema bancario espafiol quedd
significativamente reducido y mas saneado como consecuencia de la crisis que afectd
al sector industrial en el contexto del incremento de los precios del petréleo, junto con
su obsolescencia técnica, pérdida de competitividad y alta dependencia del crédito
financiero. De hecho este ultimo acontecimiento se configur6 como el mecanismo de

transmision de la crisis industrial a la crisis bancaria, dado que la quiebra empresarial
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afect6 a la calidad de los activos bancarios, causando finalmente la liquidacion de
aquellas entidades menos preparadas para soportar esta situacién, en torno a 56
entidades financieras sobre un total de 110, obligando a que finalmente fuesen
intervenidas un total de 29 entidades, a las que se unirian 7 fusiones, 4 liquidaciones y

la nacionalizacién de una veintena de entidades (Pons, 2015).

Crisis de 1991 -1995, principalmente fue crisis monetaria y bursatil. Esta crisis tuvo
sus origenes en la burbuja inmobiliaria de Japén y la tensiones en torno a los precios
del petroleo, parcialmente incentivadas por la Guerra del Golfo, y aunque es cierto que
en Espafia los efectos de la politicas keynesianas de incremento del gasto publico (en
el contexto de la Exposicién Universal de Sevilla y las Olimpiadas de Barcelona)
retrasaron las consecuencias de esta crisis mundial sobre nuestra economia, la
finalizacién de esas grandes obras tuvieron consecuencias negativas sobre las Cuentas
Publicas espafiolas, incrementando el déficit y el volumen de deuda publica sobre PIB,
situacion que se agravé por una gran sequia que se extendi6 hasta el afio 1993 y que
oblig6 al Gobierno a elaborar una Ley Financiera para tratar de amortiguar esta

situacion.

En el ambito bancario Franganillo et al. (1995) indica que, tras la crisis bancaria de la
década de los ochenta y la firma del Tratado de Maastrich, el sector bancario estuvo
expuesto a cambios regulatorios que fomentaron su concentraciéon. En este sentido
entre 1990 y 1993 se produjo una mayor concentracién del volumen de activos en
torno a grandes grupos bancarios espafoles, si bien la presencia de banca extranjera
se increment6 en casi un 40% con respecto al nimero de entidades existentes a cierre

de 1985.

Crisis de 2007 - 2013, alentada principalmente por el crecimiento del crédito (Pons,

2015), todo ello como consecuencia de un exceso de liquidez en el sistema financiero.
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De hecho, como indica Alvarez (2008) es frecuente encontrar en la historia econémica
episodios de crisis bancarias que han estado precedidas de una fase de abundante
liquidez. Aunque en los primeros momentos de esta crisis la banca espafiola, centrada
principalmente en la banca minorista, se mantuvo estable, su larga duracién y sus
efectos sobre la valoracion de los activos inmobiliarios terminé por afectar al sistema
financiero espafnol, obligando a la reestructuracién y concentracién sectorial,
principalmente de las Cajas de Ahorro que desaparecieron en su totalidad. Situacién
similar fue la vivida por algunos bancos, que también terminarian siendo absorbidos
por otros grupos bancarios de mayor tamafio, fomentando asi la concentracién

sectorial.

Considerando las tres crisis financieras anunciadas anteriormente, en esta Tesis se

dividira la muestra en tres periodos:

a. Periodo primero, que abarcaria los ejercicios econdmicos comprendidos entre

1991y 1995.

b. Periodo segundo, comprendido entre 1996 y 2007

c. Periodo tercero, que incluira los ejercicios econémicos entre 2008 y 2015.

3.5 VARIABLE DEPENDIENTE

Para la estimacién de los modelos estadisticos que permitan alcanzar el objetivo
perseguidos con esta Tesis se define una variable dependiente de tipo dicotémico que
tomara el valor 1 en el caso de que la Caja Rural haya dejado de existir a lo largo del

periodo de estudio, y el valor 0 en el resto de situaciones.
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En este punto surge una de las principales dificultades, que no es otra que la
determinacién de aquellos casos de Cajas Rurales que hayan dejado de existir por motivos

de sostenibilidad financiera.

Como recapitula Fernandez (2015), dentro del conjunto de investigaciones que versan
sobre la prediccién de insolvencias bancarias la determinacién de la variable dependiente
(lIa insolvencia de la entidad financiera) se ha realizado recurriendo a partir de los

siguientes criterios:

a. Sobre caracteristicas cualitativas, no exentas de juicio de valor (Fernandez, 2015), bien
sea recurriendo a lo dispuesto en las distintas leyes aplicables, 1a normativa propia del
regulador o supervisor, o bien por la realizacién de determinadas operaciones

societarias (fusiones principalmente).

b. En base a caracteristicas cuantitativas, principalmente el nivel de capitalizacion, la
existencia de pérdidas que pudieran derivar en una continua descapitalizacién de la
entidad, la morosidad de la cartera de inversiones crediticias o la falta de liquidez,
entre otros, si bien Fernandez (2015) sefiala que este tipo de criterio también esta
expuesto a criticas porque determinadas operaciones contables pueden dilatar en el

tiempo el verdadero valor que deberian tomar esas ratios financieras.

c. Combinacién de los dos procedimientos anteriores.

En el caso concreto de las cooperativas de crédito la determinaciéon de esa situacion de
insolvencia se complica tanto por las propias caracteristicas de este tipo de entidades
como del sector en el que opera, en el que es habitual encontrar procesos de fusiéon o
asistencia financiera ente ellas, como defienden Porath (2006), Cabo et al. (2010) y Lima

(2012), que buscan la sostenibilidad financiera de las entidades implicadas.
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En este sentido en la Tabla 8 se ha procedido a clasificar las investigaciones sobre
insolvencia de cooperativas de crédito en funciéon del criterio utilizado para la
determinacién de la variable dependiente, observandose que en la mayor parte de ellas se
recurre a la consideracién de aspectos cualitativos, no habiendo sido localizadas
investigaciones que recurran en exclusiva a condiciones cuantitativas, siendo dos las
publicaciones que combinan ambos tipos de criterios. Al no existir uniformidad entre el

conjunto de investigadores, en esta Tesis se han combinado ambos criterios.

TABLA 8: CRITERIOS SEGUIDOS EN LA DETERMINACION DE LA VARIABLE DEPENDIENTE EN
LA INVESTIGACION SOBRE INSOLVENCIA DE COOPERATIVAS DE CREDITO.

METODO | INVESTIGACIONES
Dabés (1.996), Gama et al (2.004), Braga et al
Cualitativo (2.006), Gama et al (2.011), Lima (2.012), Fiordelisi
(2.013) y Carvalho (2.015)
Cuantitativo No encontradas

Mixto Porath (2.006) y Cabo et al (2.010)

FUENTE: ELABORACION PROPIA.
Concretamente, en la determinaciéon de las caracteristicas cualitativas se recurrird al
registro de entidades de Banco de Espafia, que considera que una entidad causa baja por

alguno de los siguientes motivos:

a. Poracuerdo de la Comisién Ejecutiva de Banco de Espaiia.
b. Por cesion global de activos y pasivos.

c. Pordisolucién

d. Por fusién por absorciéon

e. Por fusién y creacién de una nueva entidad

f. Otros motivos

A partir de este criterio se observa que en el Registro de Entidades de Banco de Espafia
estaban censadas en torno a 150 Cajas Rurales a principios de 1974, cifra que fue

reduciéndose hasta las 59 actuales principalmente por fusiones entre sus miembros.
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Aunque de la Ilustraciéon 7 se desprende que la mitad de las bajas de Cajas Rurales se
produjeron entre 1974 y 1990, al carecer de informaciéon econdémica y financiera
suficiente para la totalidad de las mismas, se opta por delimitar la dimensién temporal de
la muestra al periodo 1991-2015, en el que desaparecieron un total de 42 Cajas Rurales,
no habiéndose constatado bajas de Cajas Rurales en el Registro de Banco de Espafia en el

afio 2015.

ILUSTRACION 7: DISTRIBUCION DE LAS BAJAS DE CAJAS RURALES ENTRE 1974-.015.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Dadas las limitaciones de informacion indicadas en el epigrafe anterior, la muestra de
Cajas Rurales que cumple con el criterio cualitativo queda reducida a un total de 31 Cajas
Rurales (en su totalidad por fusiones con otras entidades), siendo su distribuciéon

temporal la detallada en la Ilustracién 8.

ILUSTRACION 8: CAJAS RURALES INSOLVENTES INCORPORADAS A LA MUESTRA COMPARADA
CON LA POBLACION DEL PERIODO.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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En lo que respecta al criterio cuantitativo, Porath (2006) considera que una cooperativa de
crédito se encuentra en una situacién problematica si, ademas de cumplir con alguno de
los supuestos establecidos por el supervisor, presenta pérdidas superiores al 25% del

capital.

Por su parte Cabo et al (2010) en su andlisis de la banca cooperativa portuguesa,
considera, ademas de caracteristicas cualitativas similares a las utilizadas en esta Tesis,
que una cooperativa de crédito manifiesta una situacion delicada si presenta un

patrimonio neto negativo.

Aplicando los criterios de ambos autores al caso de las Cajas Rurales espafiolas no se
constata la presencia de ninguna Caja Rural con patrimonio neto negativo en ninguno de
los ejercicios econdmicos objeto de estudio, si bien si que se observa la existencia de Cajas

Rurales que cumplirian con el criterio utilizado por Porath (2006).

En este sentido, en la Tabla 9 se puede observar que del total de treinta y una Cajas
Rurales que causaron baja en el Registro de Entidades de Banco de Espafia, tan solo cuatro

mostraron pérdidas superiores al 25% del capital social en el afio previo a la fusion.

Por el contrario se observa la existencia de veintiséis Cajas Rurales que, no habiendo
cumplido con el criterio de haber sido dada de baja del Registro de Banco de Espaifia,
habrian presentado pérdidas superiores al 25% del capital social en algin momento del

periodo analizado.

TABLA 9: CLASIFICACION DE LAS CAJAS RURALES QUE CUMPLEN CON LOS CRITERIOS DE
INSOLVENCIA ESTABLECIDOS.

CAJAS RURALES QUE CAJAS RURALES QUE
METODO CUMPLEN CON CADA CUMPLEN CON AMBOS
CRITERIO CRITERIOS
Cualitativo 31 4
Cuantitativo 26 4

FUENTE: ELABORACION PROPIA

95



ANTONIO MADERA DEL P0Z0

En esta Tesis se propone utilizar un criterio cuantitativo que combina el criterio de Porath
(2006) con el comportamiento mostrado por las ratios que miden el apalancamiento y las

provisiones:

a. La ratio de apalancamiento mide la necesidad de financiacion ponderando los
Fondos Propios de la Caja Rural en funcién del Activo total, y para el que los

Acuerdos de Basilea III establecen un valor minimo del 3%.

b. Esfuerzo en provisiones mide las dotaciones de provisiones por insolvencias sobre

el margen neto.

En este sentido en la Tabla 10 se recoge un andlisis individualizado de cada uno de los
procesos de fusiéon de Cajas Rurales a partir de los criterios cuantitativos enunciados

anteriormente.

TABLA 10: ANALISIS DE LOS PROCESOS DE FUSION DE CAJAS RURALES

APALANCAMIENTO ESFUERZO EN PROVISIONES
?20582}; ?20 582; FGD i(rzl?:rrit(ilr Cuartil Cuartil iilfl::it;lr Cuartil Cuartil
histérica (afio mfe,rl_or medio _(ano (ko 1pfelr1.or medio _(ano
anterior) (historico)  anterior) i) (histérico)  anterior)

F1 X X X X

F2 X

F3 X X X

F4 X X X X X X X

F5 X X X X

F6 X X X X

F7 X X X X X X

F8 X X

F9 X X
F10
F11 X
F12 X X X X
F13 X X X X X
F14 X X X X X X
F15 X X X X X X
F16 X X X X
F17 X X
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(Continuacion Tabla 10)

APALANCAMIENTO ESFUERZO EN PROVISIONES
ID 5205823 on (; 82}; FGD Iilfl:;t(i)lr lC uar.til Cu.artil~ Iilg::it(i)lr Cuattil Cu'artil~
histérico (afio .nfe,r_l'or Medlo.'(ano (afio Inferior  Medio (afio
Anterior) (histérico)  anterior) T — (histdrico) | anterior)
F18 X X X
F19 X X X X
F20 X X X X X X X X
F21 X X
F22 X X X
F23 X X X X
F24 X X
F25 X X X
F26 X X X X X
F27 X X
F28
F29| X X X X X X X X
F30 X X X
F31 X X X X

FUENTE: ELABORACION PROPIA
La columna denominada “Porath (2006)” recoge aquellas Cajas Rurales fusionadas que
cumplirian con el criterio de presentar pérdidas superiores al 25% del capital social en el

ejercicio econdmico inmediatamente anterior al proceso de fusion.

La segunda columna, denominada “Porath (2006) historica”, refleja aquellas Cajas Rurales
fusionadas que cumplirian con el criterio de presentar pérdidas superiores al 25% de

capital social en alguno de los ejercicios anteriores a la ocurrencia del proceso de fusion.

Dentro de la columna denominada “FGD” se recogen aquellas Cajas Rurales fusionadas que
habrian sido asistidas por el Fondo de Garantia de Depoésitos en afos anteriores al proceso

de fusion.

En lo que respecta a la variable “apalancamiento”, se han clasificado a las Cajas Rurales en
funcion de su posicion dentro del peor cuartil calculado para el conjunto de Cajas Rurales

(incluyendo fusionadas y no fusionadas), bien sea en el ejercicio econdmico anterior al
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proceso de fusion (recogido en la columna cuartil inferior afio anterior), bien en algin afio
anterior al proceso de fusiéon (columna cuartil inferior histérico). Adicionalmente, se ha
incluido la clasificacion de aquellas Cajas Rurales que se sitiian dentro del cuartil central

en el afio anterior al proceso de fusion (dentro de la columna cuartil medio afio anterior).

De forma similar a lo descrito para la variable apalancamiento, el tratamiento de las Cajas
Rurales fusionadas en funcién de la variable “Esfuerzo en provisiones” las clasifica en
funcién de su posicionamiento en el peor cuartil, tanto con datos del afio anterior como de

toda la serie histérica, complementado con el cuartil medio del afio anterior.

Segun los resultados recogidos en la Tabla 10, ninguno de los procesos de fusién cumple
con todos los criterios cuantitativos considerados en esta Tesis, si bien es cierto que la
totalidad de las Cajas Rurales fusionadas, con la excepcidn de un tnico caso, cumpliria con

la mayor parte de ellos.

Este hecho puede ser considerado un primer indicio de que los procesos de fusion de Cajas
Rurales pudieron ser debido a motivos de solvencia de las entidades implicadas,
justificando ademds su consideracidon para la estimacién de modelos que permitan la
prevision de estas situaciones en un futuro, si bien se descarta la inclusion de la Caja Rural

fusionada que no cumple con ninguno de los criterios cuantitativos fijados.

3.6 VARIABLES EXPLICATIVAS

De la revision bibliografica llevada a cabo en el Capitulo Segundo se desprende que en la
mayor parte de las investigaciones sobre insolvencia empresarial y bancaria juega un
papel fundamental la informacién econémica y financiera intrinseca de los propios

individuos incluidos en los estudios.
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Para la seleccién de dicha informacion, los diferentes autores analizados han seguido los

siguientes criterios:

a. Mediante el uso de las ratios integradas en el CAMEL, como se observa en Tam et al.
(1992), Cole et al. (1995b), Hirtle et al. (1999), Wheelock et al. (2000); Sarkar et al.
(2001), Nuxoll (2003); Andersen (2008), Poghosyan et al. (2011) y Crespo (2011) entre

otros.

b. Los que recurren a ratios utilizadas por reguladores u otras instituciones, como puede
ser Borges et al. (1996) que recurre a las ratios recogidas en manuales no académicos
para estimar un modelo de prevision de quiebras bancarias en Brasil; Bell (1997) que
estima un modelo de previsiéon de insolvencia bancaria mediante redes neuronales y a
partir de una serie de ratios financieras extraidas del informe elaborado por
organismos gubernamentales de EE.UU.; Magalhaes (2001) que recurre a los
Indicadores Econémic-financeiros de Instituicoes sob Acompanhamento e Controle (en
adelante CAREL) del Banco Central de Brasil para construir un modelo de
supervivencia que permita prever la insolvencia bancaria en Brasil; o Bernhardsen

(2001) que utiliza el modelo SEBRA.

c. El recurso a ratios previamente utilizadas por investigadores anteriores como ocurre
en Sinkey (1975), Kumar et al. (1995), Anastasi et al. (1998), Laitinen et al (1999),

Shumway (2001), Logan (2001) o Tan et al (2007), entre otros.

Ademas de la informaciéon econdmica y financiera, existen autores que dotan de
importancia a variables externas, sobre todo el entorno macroeconémico o el equipo

gestor.

En este sentido Meyer et al. (1970) observé que la situacién econémico financiera por si

sola no era suficiente para explicar la quiebra de un banco, afirmando que también
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mostraban relevancia las variables que median el entorno macroecondémico, la calidad del

equipo gestor y, sobre todo, la profesionalidad de los empleados.

Martin et al. (2012) encontré evidencia suficiente para afirmar que una de las principales
causas de la crisis bancaria que asol6 Espafia en 1866 fue la presencia de gestores
inexpertos que de forma arriesgada tomaron recursos a corto plazo para financiar activos

de larga maduracién, principalmente acciones de empresas ferroviarias.

Nuxoll (2003) que no dudaba sobre el papel fundamental del equipo gestor, no encontré
evidencia empirica suficiente para cuantificar la influencia que ejercian las variables
macroeconomicas, por lo que no pudo aclarar la utilidad de incluir este tipo de

informacién en los modelos predictivos.

En el ambito de estudio de las Cajas Rurales, y a pesar de ser pocas las publicaciones
relativas a la insolvencia de cooperativas de crédito, en la Tabla 11 se han recogido todos
aquellos inputs que han resultado ser estadisticamente significativos en el anadlisis

insolvencia de cooperativas de crédito.

TABLA 11: PRINCIPALES INDICADORES UTILIZADOS EN LAS INVESTIGACIONES SOBRE
INSOLVENCIAS DE COOPERATIVAS DE CREDITO.

AUTORES N VARIABLES SIGNIFICATIVAS TECNICA

Patrimonio Neto / Activo

Pasivo / Patrimonio Neto

(Disponibilidades + Titulos publicos) / Depdsitos
Dabés 1996 (Patrimonio Neto - Inmovilizado) / Pasivo Probit
Gastos Explotacion / Pasivo

(Cartera irregular - provisiones) / Patrim. Neto
ROE

Patrimonio Neto / Pasivo total
Gamaetal. |2004 Activos liquidos / Pasivo total Logit
Depésitos / Depositos periodo anterior

Liquidez
Braga.etal. | 2006 Gastos salariales Andlisis de Supervivencia
Crédito a la clientela / Fondos Propios

Capital
Porath 2006 Reservas no distribuidas
Pérdidas ocultas

Modelo Binario para
Datos de Panel.
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(Continuacién Tabla 11)

AUTORES ANO VARIABLES SIGNIFICATIVAS TECNICA

Cartera crediticia / Depositos de la clientela

Cabo et al. 2010 Gastos administrativos / Activo total

Analisis de Supervivencia

Operaciones vencidas / Cartera total
Capital / Activo total

Activos ajenos / Activo total
Ingresos / Gastos Administrativos

Gamaet al. | 2011 Logit

Fallidos / Inversién crediticia
Lima 2012 Equipo gestor (gastos operativos / ingresos) Logit
Liquidez (depdsitos / créditos)

Fondos Propios
Inversiones crediticias

Fiordelisi et 2013 C.alld'ad de los activos Andlisis de Supervivencia
al. Liquidez
Tamafo

Tasa de crecimiento del PIB

Crédito a la clientela / Activo total
Tesoreria / Activo total

Gastos administrativos/ Activo total
Depésitos / Pasivos financieros

Pasivos sin coste / Pasivos financieros
Ingresos financieros / Activo totales

Activo fijo / (Patrimonio Neto + Pasivo a Ip)
Beneficio / Ingresos

Gastos administrativos / Depdsitos

Otros ingresos operativos / Ingresos totales
Comisiones / Ingresos operativos

Ln (activo total)

Carvalhoetal | 2015 Analisis de Supervivencia

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Al igual que sucede en el estudio de la insolvencia bancaria, para la determinacién de las
variables explicativas a utilizar en los modelos de previsién de insolvencias de

cooperativas de crédito es habitual que los autores recurran:

a. Variables que resultaron ser estadisticamente significativas en otras

investigaciones, como ocurre en Braga et al. (2006), Porath (2006) y Cabo et al., 2010);

b. Otras técnicas como el Sistema PEARLS (Gama et al.,, 2011), las ratios incluidas en
el Sistema CAMEL (Lima, 2012; y Fiordelisi et al.; 2013) u otras técnicas del ambito no

académico (Gama et al.; 2004).
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Para el objeto de estudio de esta Tesis se utilizaran ratios financieras ya utilizadas en otras
investigaciones en las que ademas hayan resultado ser significativas, junto con ratios

sectoriales utilizadas por Banco de Espafia y los Acuerdos de Basilea.

3.6.1 Ratios Financieras

3.6.1.1 Capitalizacion

La capitalizacion es una medida de los recursos de los que dispone una entidad financiera
para absorber pérdidas futuras que puedan afectar a su viabilidad, de ahi el amplio grado

de utilizacion observado en las investigaciones sobre insolvencias bancarias analizadas.

De hecho, en todas las publicaciones sobre insolvencias de cooperativas de crédito, con la
excepcion de Braga et al. (2006), Cabo et al. (2010) y Lima (2012), esta medida resulta ser

significativa a través de ratios financieras que adoptan diferentes formas.

Woon et al. (2011) afirma que una buena medida de la capitalizacién de una entidad
financiera es la ratio TIER 119, publicada por los Acuerdos de Basilea de 1988, que pone en
valor el capital y los beneficios retenidos sobre los activos ponderados por riesgo, si bien
la principal dificultad de este sistema subyace en como medir esos activos ponderados por

riesgo, mas si cabe cuando se trabaja con informacién contable publica con la que no es

' En 1988 el Comité de Supervision Bancaria de Basilea publicé el primer Acuerdo de Capital (Basilea I) que
fijaba el capital minimo que debian presentar las entidades financieras en funcién de sus activos ponderados
por riesgo, también conocido como TIER 1, y que inicialmente se establecido en un minimo del 8%. Se
complementd mediante Basilea II, nuevos acuerdos que ampliaban la definicién de activos ponderados por
riesgo, al tiempo que permitié que las entidades financieras estableciesen modelos internos para establecer
esas calificaciones de riesgo. Con la crisis financiera de 2007 se observo que estas medidas no fueron
suficientes para mantener la integridad del sistema financiera, surgiendo los Acuerdos de Basilea III en 2008
mediante los que se buscan reforzar el colchén de capital en afios de bonanza, al tiempo que se complementa
con una nueva medida del apalancamiento de las entidades financieras.
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posible tener un acercamiento a la calidad de los activos que conforman las masas

patrimoniales de las entidades analizadas.

Por ello autores como Dabds (1996), Berger et al. (1997), Gama et al. (2011), Woon et al.
(2011) y Li et al. (2010) proponen utilizar una ratio mas simple que pone en relacion el
capital sobre el activo total de la entidad, ratio que encuentran significativa en sus
respectivas investigaciones sobre insolvencias bancarias, siendo por ello finalmente

utilizada en el desarrollo de esta Tesis:

: Capital
CAPITALIZACION = ——
Activo total

Aunque en el epigrafe 3.4.1 de este Capitulo se ha realizado una detallada descripcion de
como se configura el capital en las cooperativas de crédito, simplemente sefialar que en
Espafia se encuentra determinado por la Ley 13/1989, en la que se establece que las
participaciones no podran ser inferior a 60,10 euros por accion, existiendo ademas ciertas
limitaciones a la participacion maxima de los socios en funcion de si se tratan de personas
fisicas o juridicas. Ademas de ello, cabe sefialar que para ser cliente de una cooperativa de

crédito es necesario ser socio de la misma.

3.6.1.2 Activo

Goddard et al. (2009) y Carvalho et al. (2015) observan que la probabilidad de insolvencia

de las cooperativas de crédito se reduce cuanto mayor es el tamafio de la propia entidad.

Aunque existen diversas formas de medir el tamafio, en esta Tesis se considerara la ratio
utilizada por Carvalho et al. (2015) construida a partir del activo total de las Cajas Rurales

analizadas.

Al tratarse de una magnitud absoluta, se ha realizado una modificaciéon de la ratio

calculando el logaritmo neperiano de la misma:
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TAMANO = In(Activo total)

Muiioz (1999) indica que las propias condiciones del sector empresarial tienen un impacto
inmediato en la solidez del sistema bancario por condicionar la calidad de la cartera de
inversiones crediticias, ya que pueden afectan directamente a los niveles de capital y
reservas de las entidades financieras en el caso de que se haga necesario el deterioro de

las inversiones en determinadas empresas.

Por ello interesa conocer qué proporcion de las inversiones de la Caja Rural estan
concentradas en el crédito a la clientela, ya que el conocimiento de esta magnitud pone de
manifiesto la exposicion de la Caja Rural a las insolvencias que pudieran manifestar sus

clientes.

En este sentido, la variable NEGOCIO que se define a continuacién pone en relacion el

crédito a la clientela sobre el activo total de la entidad:

Crédito a clientes

NEGOCIO =
Activo total

Finalmente resulta necesario analizar la calidad de la cartera crediticia a través de dos
ratios financieras que miden la importancia de las provisiones por insolvencias de
clientes29, mas teniendo en cuenta que estas provisiones pueden ocasionar una caida de

los resultados bancarios que puede afectar a la capacidad para absorber futuras pérdidas.

Para ello se utilizara la ratio denominada COSTE DEL RIESGO, empleada por Banco de
Espafia y que busca ponderar la dotacion de provisiones por insolvencias sobre el crédito

a la clientela; y el ESFUERZO EN PROVISIONES, también empleada por Banco de Espafia, y

20 Salas (2002) afirma que “las entidades financieras dotan provisiones para insolvencias con la finalidad de
cubrir el riesgo de crédito, el mds importante al que se enfrenta un banco”. Hasta el afio 2.000 en Espaiia existian
dos tipos de provisiones, una especifica (que cubre los activos dudosos a medida que aparecen) y otra
genérica, que se aplica a través de un porcentaje fijo sobre los activos sanos. A partir de ese afio se incluye
también la provisién estadistica que cubre el riesgo latente que aparece en las carteras crediticias de las
entidades desde que se concede la operacion al cliente.
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que pondera las dotaciones de provisiones en funciéon del margen bruto (margen de

intereses mas las comisiones netas y resultados netos de operaciones financieras):

Dotacion provision insolvencias

COSTE DEL RIESGO = — -
Crédito a clientes

Dotacion provision insolvencias
ESFUERZO EN PROVISIONES =

Margen bruto

3.6.1.3 Equipo gestor

El equipo gestor es determinante en la propia evolucion de la entidad, tal y como observan

Meyer et al. (1970), Clarke (1988), Nuxoll (2003) y Martin et al. (2012), entre otros.

De hecho, Clarke (1988) afirma que las deficiencias del equipo gestor es una de las
principales causas que explico la crisis de entidades financieras en EE.UU. en la década de

1980.

Esta ratio es dificilmente cuantificable, si bien Clarke (1980) indica que una de las
principales funciones del equipo gestor no es otra que la toma de decisiones sobre la
politica de inversiones de una entidad financiera, proponiéndose medir la capacidad del
equipo gestor a través de la evolucién interanual de la cartera de inversiones crediticias

que se recoge en la siguiente ratio:

Credito a la clientela;

EQG1:1
Q " Credito a la clientela;_4

Existen investigadores que ponen de manifiesto los efectos perjudiciales que sobre la
estabilidad financiera tiene un crecimiento rapido del crédito (Salas, 2002), hasta el punto
de que una expansion acelerada del crédito impide a los gestores obtener informaciéon
sobre la capacidad de pago de sus nuevos prestatarios (Mufioz, 1999), perjudicando a la

calidad de la cartera de inversiones crediticias.
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También se puede tener una aproximacion de la capacidad del equipo gestor mediante la
medida de la eficiencia, para ello, y siguiendo a Lima (2012), se medira la proporcién de

gastos de explotacion sobre los ingresos totales de la Caja Rural.

Para medir la eficiencia del negocio en esta Tesis se calculara la proporcién de gastos de
explotaciéon sobre los ingresos netos, entendiendo estos ultimos como la diferencia entre
intereses y comisiones percibidas menos los intereses y comisiones satisfechas (también

denominado margen bruto), tal y como se recoge a continuacion:

Gastos de Explotacion
EFICIENCIA:

Margen bruto

3.6.1.4 Rentabilidad

Por su propia naturaleza, las cooperativas buscan maximizar el beneficio para sus
asociados, no tanto por los mayores ingresos, sino que mas bien por la via de la eficiencia a
partir de la reduccién de los gastos (Carvalho et al; 2015), llegando incluso a pagar mas
por los depdsitos de lo que finalmente es cobrado a sus clientes por los créditos

concedidos (Taylor; 1979).

Como ya se ha especificado en epigrafes anteriores, son muchos los autores que incluyen
variables que miden rentabilidad dentro del analisis de la insolvencia de cooperativas de

crédito, en base a los cuales en esta Tesis se consideran los siguientes:

a) Gastos de Explotacion sobre Activo. Esta variable tan solo es utilizada en la publicacién

de Cabo et al. (2010), ya que ninguna otra investigaciéon sobre la situaciéon de las

cooperativas de crédito la utiliza.

Con esta variable se busca conocer la rentabilidad de la actividad desde la 6ptica de los

gastos de explotacion, entendiendo que cuanto menor sea el valor de la ratio, menor
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b)

sera la probabilidad de que la cooperativa incurra en pérdidas, basicamente porque las

cooperativas con menor ratio estaran explotando un negocio mas rentable.

Gastos de Explotacion

RENTAB =
Activo total

Rentabilidad del Activo (Return on Assets o ROA en sus siglas inglesas): es tradicional el

uso de esta ratio en la mayor parte de las investigaciones en materia de insolvencia de
entidades financieras. Esta magnitud trata de cuantificar la rentabilidad del activo

como el beneficio sobre el activo de la entidad.

Cabe tener en cuenta que la definicién original de esta ratio utiliza el resultado antes
de impuestos para eliminar la influencia fiscal. Sin embargo, las limitaciones halladas
en la informacién econémica y financiera disponible para cada una de las Cajas Rurales
obliga a realizar una modificaciéon en la ratio original consistente en el empleo del
resultado neto (después de impuestos), tal y como se ha recogido a continuacidn,
modificaciéon que consideramos poco significativa puesto que se estan comparando

entidades que operan en un mismo entorno fiscal.

Resultado neto
ROA= ———
Activo total

Rentabilidad del capital (Return on Equity o ROE en sus siglas inglesas): al igual que

ocurre con el ROA también resulta tradicional el empleo de esta ratio en el analisis
financiero, principalmente en el ambito profesional, si bien es cierto que Dabds (1.996)

lo aplica en su analisis de la insolvencia de cooperativas de crédito.

Aunque lo habitual es partir del resultado antes de impuestos, para evitar los efectos
fiscales sobre el resultado ya comentados, por las limitaciones en la informacién
econdmica y financieras de cada una de las Cajas Rurales y considerando que todas

operan en un mismo entorno fiscal, finalmente se opta por realizar una modificacién
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de la ratio financiera a partir del resultado neto, siendo la definiciéon utilizada la

siguiente:

Resultado neto

ROE =
Fondos Propios

3.6.1.5 Endeudamiento

Recientemente Bologna (2011) ha analizado la relevancia de la estructura de financiacién
sobre la insolvencia de entidades financieras, observando que se trata de una de las

principales causas en la dltima crisis econémica.

De hecho, los Acuerdos de Basilea III introdujeron una nueva variable para medir la
calidad del capital de una Entidad en base a su grado de endeudamiento, medida que
ademas fue adoptada por la Comisién Europea en octubre de 2015 para limitar la excesiva

deuda de las entidades financieras.

Esta ratio pondera el capital regulatorio (o fondos propios) sobre el activo total,
habiéndose recogido en Basilea III una obligacién minima del 3% a partir del afio 2018. Su

definicion formal es la reflejada a continuacién:

Fondos Propios

APALANCAMIENTO = -
Activo total

Otra medida del endeudamiento es la que ofrece la ratio LTD, que pone en relacion el
crédito a la clientela sobre los depdsitos de sus propios clientes, entendiendo que cuanto
mayor sea la ratio, menor es la necesidad de recurrir a fuentes externas de financiacion.

Formalmente esta ratio se puede definir de la siguiente forma:

Crédito a la clientela

LTD =
Depdsito a la clientela
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Muy relacionado con el anterior es la medida del Funding Gap entendida como la
necesidad de financiacién mayorista y muy utilizada por los estudios que la Fundacién

BBVAZ?1 realiza sobre el sector bancario.

Esta medida se calcula a partir de la diferencia entre los créditos a la clientela y los

depositos de clientes, tal y como se refleja en la siguiente expresion:

FUNDING GAP = Crédito a cliente — Depdsito de clientes

3.6.1.6 Liquidez

La liquidez permite conocer la capacidad de una Entidad para atender sus compromisos
financieros a corto plazo sin necesidad de buscar nuevas fuentes de financiacion, siendo
importante su control ya que de lo contrario puede ocurrir que entidades totalmente
solventes puedan verse en una situacién de insolvencia como consecuencia de su

incapacidad para atender desfases de liquidez.

Autores como Gama et al. (2004), Braga et al. (2006), Lima (2012) y Fiordelisi et al. (2013)
encuentran significativa esta ratio en el estudio de la insolvencia de cooperativas de

crédito.

Para medir la liquidez se recurrira a las partidas de caja y depdsitos en bancos centrales,
por entender que se pueden disponer de forma inmediata para atender posibles
requerimientos de los depositantes de la entidad (Mannasoo et al, 2009), siendo su
definicion la siguiente:

Cajay depositos en Bancos Centrales
Depositos de clientes

LIQUID =

21 La Fundacién BBVA es una fundacién espafiola propiedad de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria que busca
promover el conocimiento fomentando la actividad investigadora en diferentes ramas, como son la economia,
sociedad, medio ambiente, medicina, ciencias basicas, tecnologia y cultura.
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3.6.2 Ratios macroecondmicas

Como se ha puesto de manifiesto anteriormente, en el estudio de las crisis bancarias ha
sido habitual que los investigadores centren el andlisis en las caracteristicas propias de las
entidades que han experimentado la situacién de insolvencia, si bien Mufioz (1999) indica
que la inclusion de factores macroeconémicos puede ayudar a completar el mismo, ya que
la probabilidad de que la insolvencia de una entidad financiera se convierta en sistémica
es mayor cuando ésta se debe a condiciones macroeconémicas que pueden afectar a todas

las entidades.

Para medir la influencia de macroeconémica se han introducido las siguientes variables:

a. A través de la variable TASA DE VARIACION DEL PIB NACIONAL, calculada como la

evolucion del PIB a precios corrientes entre un ejercicio y otro, se pretende medir la
evolucion de la economia espafola de un afo a otro, ya que es habitual que previo a las
crisis bancarias se produzcan ciclos recesivos que acentiian la importancia de las crisis
bancarias, como pone de manifiesto Muinoz (1999) en su andlisis de las insolvencias de

bancos latinoamericanos.

Mas concretamente, Delgado et al (2004) indican que los errores en las politicas
crediticias de las entidades suelen cometerse en la fase expansiva del ciclo, acentuando el
riesgo de crédito por el crecimiento de la exposicion y el paulatino deterioro de la calidad
media de los nuevos acreditados. Por su parte Davis (1995) encuentra una estrecha
relacion entre la evolucion del PIB y los tipos de interés, con las quiebras empresariales y

bancarias.

b. La TASA DE PARO NACIONAL, calculada como la proporcién de parados sobre la

poblacién activa a cierre de cada afio, puede afectar a las crisis bancarias por su influencia

sobre el riesgo de crédito, ya que se trata de un factor condicionante de la renta disponible
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de las familias para hacer frente a sus operaciones crediticias, afectando a la necesidad de
dotaciones por insolvencias y a la morosidad de las entidades financieras. Entre otros,
Brookes et al (1994) observan una relacién positiva entre tasas de paro y morosidad de

los préstamos hipotecarios en Reino Unido.

C. La evolucién de los tipos de interés también puede desempefiar un papel
determinante en la situacion crediticia de las entidades financieras, ya que autores como
Delgado et al. (2004) ponen de manifiesto que la presencia de tipos de interés reducidos

potencia el crecimiento del crédito a la clientela, acentuando a su vez el riesgo de crédito.

Para medir este comportamiento de los tipos de interés se emplearan dos medidas, los

TIPOS DE INTERES DEL MERCADO INTERBANCARIO A 1 ANO y los TIPOS DE INTERES

DEL MERCADO HIPOTECARIOQ, ambos publicados por Banco de Espaia.

3.6.3 Otras ratios

a. EMPLEADOQS: esta variable recoge el dato referente al nimero de empleados
presentado por la Caja Rural al cierre del ejercicio. La variable estd expresada en

logaritmos neperianos.

b. OFICINAS: incluye dos variables que recogen informaciéon sobre el nimero de

oficinas operativas a cierre del ejercicio. Se definen de la siguiente forma:

=]
]
—_

: calculada a partir del logaritmo neperiano del niumero de oficinas.

’O
]
N

: pondera el resultado neto en funcion del nimero de oficinas, tal y como se

refleja en la siguiente expresion:

OF2 = Resultado neto (EQll)

Numero de oficinas
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C. UBICACION: variable categérica introducida para considerar el ambito territorial de
actuacién original. Esta variable toma los valores “norte”, “centro-sur” y “levante-

Cataluna”.

d. SECCION, variable que considera el ambito territorial de la Caja Rural. Toma los

valores “comarcal”, “local”, “provincial” y “otros”.

E. FGD: variable dicotémica que considera si la caja rural ha percibido algun tipo de
ayudas por parte del fondo de garantia de depodsitos a lo largo de su historia. al ser
dicotémica tomaria el valor 1 en caso de haber percibido algin tipo de ayuda, y el valor 0

si nunca hubiera percibido ese tipo de asistencia.

F. PORATH: variable dicotémica que toma el valor 1 si se cumple con el criterio
utilizado por Porath (2006) para definir si una cooperativa de crédito se encuentra en una
situacion de insolvencia, es decir, si las pérdidas del ejercicio inmediatamente anterior al

de la situacidén de insolvencia representaron mas del 25% del capital social.

En la Tabla 12 siguiente se han recogido las variables financieras, macroecondmicas y

sectoriales definidas a lo largo de este epigrafe para el estudio de las Cajas Rurales:
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TABLA 12: RESUMEN DE RATIOS FINANCIERAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE LA
SOSTEBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES.

TIPOLOGIA DENOMINACION
. Capital
CAPITALIZACION CAPITAL _—
Activo total
TAMANO log(activo total)
NEGOCIO Crédito a clientes
ACTIVO Activo total
COSTERIESGO Dotacién provision insolvencias
Crédito a la clientes
Dotacién provisién insolvencias
RESULTADOS ESFUERZOPROV
Margen bruto
EQG1 Credito a la clientela,
n Credito a la clientela;_4
GESTION B
Gastos de explotacion
EFICIENCIA - —
Ingresos netos por intereses y comisiones
RENTAB Gastos de explotacion
Activo total
Resultado
RENTABILIDAD ROA _—
Activo total
ROE Resultado
Fondos Propiosl
APALANCAMIENTO Fondos Propios
Activo total
Créditos a clientes
ENDAUDAMIENTO LTD — -
Depositos de clientes
FUNDING GAP Créditos a clientes - Depdsitos de clientes
Caja y depésitos en bancos centrales
LIQUIDEZ LIQUID — -
Depésitos de clientes
PIB Tasa de crecimiento del PIB
PARO Tasa de paro a fin de afio
MACROECONOMICAS
INTcp Tipos de interés a corto plazo
INTIp Tipos de interés a largo plazo
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(Continuacién Tabla 12)

TIPOLOGIA DENOMINACION
EMPLEADOS EMPLEADOS In (n2 empleados a cierre del ejercicio)
OF1 In (n? oficinas a cierre del ejercicio)
OFICINAS
OF2 Resultado neto
N2 de oficinas
TIPO DE CAJA RURAL SECCION Tipo de Caja Rur.al: local/co.marcal, provincial,
regional o nacional.
TERRITORIO UBICACION Territorio de actuacién: norte, sur, este u oeste
FGD FGD Asistencia por parte dclel Fondo dei G.arantla de
Depésitos. Variable categorica.
Resultado neto
PORATH PORATH —_—

Capital

FUENTE: ELABORACION PROPIA

3.7 CONCLUSIONES DEL CAPITULO

A lo largo de este capitulo se ha realizado una descripciéon detallada de la metodologia a
emplear para la realizacidn de la parte empirica. A modo de recapitulacién se ha llegado a

las siguientes conclusiones:

a. Siguiendo la metodologia epistemolégica de la economia positiva, se han
planteado una serie de hipotesis que son resultado del estudio de otras
investigaciones realizadas sobre el sector financiero. Sobre las mismas se intentara
demostrar su cumplimiento a lo largo de la parte empirica de esta Tesis.

b. Muestra: Cajas Rurales existentes entre 1991 y 2015.
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C. Variable dependiente: Cajas Rurales que cumplan con el criterio de Banco
de Espana y se encuentren en el peor cuartil de la ratio que mide el
apalancamiento y el esfuerzo en provisiones. Bajo estos dos supuestos se
considera un total de 30 Cajas Rurales.

d. Variables explicativas, en base al sistema CAMEL y los indicadores
utilizados por Banco de Espafia en su Boletin Estadistico, ademas de ratios
propuestos en diferente normativas y utilizados mayoritariamente por otros
investigadores, se ha realizado una seleccién de veinticinco ratios clasificadas en
cuatro grupos: ratios financieras, ratios coyunturales, ratios sectoriales y otras.

e. En lo que respecta a la técnica estadistica, se empleard un modelo de
respuesta binaria en sus diferentes versiones y un modelo de supervivencia de
Cox, por observarse en la revision bibliografica que la mayor parte de las
investigaciones existentes demuestran que estas técnicas ofrecen los mejores

resultados.
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CAPITULO CUARTO

RESULTADOS DEL ESTUDIO EMPIRICO
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4.1 SINOPSIS DEL CAPITULO

Alo largo de este capitulo se realiza una descripcion detallada de los resultados obtenidos
de la estimacion de los modelos de respuesta binaria y de supervivencia, siendo la

ubicacion del Capitulo dentro de la sinopsis de la Tesis la reflejada en la Ilustracién 9.

ILUSTRACION 9: UBICACION DEL CAPIiTULO CUARTO DENTRO DE LA SINOPSIS DE LA TESIS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Se comienza describiendo las principales caracteristicas de la muestra a partir de una
serie de estadisticos descriptivos, con especial mencidn al caso de las Cajas Rurales que
habrian cesado actividad a lo largo del periodo de estudio con el fin de corroborar si los
procesos de fusion estuvieron relacionados con la sostenibilidad econdmica y/o financiera
de las entidades implicadas, como ya se adelant6 en el capitulo anterior en la descripcién

de la variable dependiente.

Se contintia detallando los resultados de los modelos de respuesta binaria definidos en el
capitulo anterior, logit estatico y logit multiperiodo, y el modelo de supervivencia o
regresion de Cox, para la posterior comparaciéon de la bondad del ajuste alcanzada entre

los tres modelos y su aplicacién a Cajas Rurales no incluidas en la muestra inicial.
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4.2 ANALISIS UNIVARIANTE

Antes de proceder a estimar los modelos indicados en el Capitulo anterior se llevara a cabo
un andlisis univariante de la muestra utilizada, con el fin de conocer la composicién de la

misma.

Como ya se ha anticipado la muestra se ha extraido de un panel de datos que incorpora la
totalidad de informacién econdémica y financiera disponible para cada una de las Cajas
Rurales operativas y fusionadas a lo largo del periodo de estudio (1991 - 2015), es decir,
un total de 1.764 observaciones, de las que 30 observaciones corresponden a Cajas

Rurales fusionadas.

En la Tabla 13 se recoge la distribucién de las observaciones en funcién de la ubicacién
geografica de las Cajas Rurales consideradas, observidndose que el mayor volumen

corresponde a Cajas Rurales ubicadas en el levante espafiol.

TABLA 13: OBSERVACIONES DE CAJAS RURALES INCLUIDAS EN LA MUESTRA

UBICACION GEOGRAFICA
SITUACION

DE LA CAJA Centro- | Levante-

RURAL AT Sur Catalufia L

Operativa 328 490 916 1.734
Fusionada 11 10 9 30

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Por su parte, en la Tabla 14 se desglosan los principales estadisticos de la muestra
utilizada, confirmandose que las Cajas Rurales fusionadas mostraron politicas de inversion
mas agresivas, con unas ratios de NEGOCIO, ESFUERZOPROV y COSTERIESGO ligeramente
superiores a las presentadas por conjunto de entidades no fusionadas, y alejadas de la

media sectorial.
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En términos de eficiencia ambos grupos se mantuvieron en sintonia, y aunque es cierto
que en relacién al activo la rentabilidad fue inferior en el conjunto de las entidades
fusionadas, considerando la rentabilidad de los fondos propios la situacidn fue distinta,

con un ROA superior en el grupo de entidades fusionadas.

En este sentido cabe sefialar que las entidades fusionadas mostraron, en término medio,
los mayores niveles de capitalizacidn, con un grado de apalancamiento y liquidez por
debajo de sus homologas operativas, en parte justificado por esa politica de inversién mas
agresiva ya comentada, y una ratio LTD que, a pesar de ser inferior a uno, se mostraba por

encima de la media de las entidades operativas.

Para confirmar las diferencias observadas en los estadisticos descriptivos calculados se
recurrird al andlisis de igualdad y homogeneidad de valores medios entre los dos grupos
que determina la variable dependiente (operativa y fusionada) a través de una prueba t de

igualdad de medias, resultados que han sido recogidos en la Tabla 14.

Con esta prueba t se contrasta la hipdtesis de si las medias poblacionales son iguales (la
media de la variable dependiente en cada nivel de la variable independiente), lo que
significa que los grupos no difieren en la variable dependiente, y por tanto la variable

explicativa es independiente de la variable dependiente.

Hy: las medias poblacionales son identicas entre los dos grupos de Cajas Rurales

Hi:las medias poblacionales son dif erentes entre los dos grupos de Cajas Rurales

En este sentido de los resultados recogidos en la Tabla 14 se pone de manifiesto la
existencia de diferencias en los valores medios Unicamente en las variables
CAPITALIZACION, APALANCAMIENTO, TAMANO, NEGOCIO, ESFUERZOPROV, EFICIENCIA,

ROA, ROE, EMP, OF1 y OF2, en las que se observa un valor de la significacion inferior al
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nivel del 0,05, en el resto de variables no se pondrian de manifiesto diferencias entre

ambos grupos de Cajas Rurales operativas y fusionadas.

TABLA 14: PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA.

PRUEBA t (IGUALDAD
DESCRIPTIVOS MEDIAS)

SITUACION
VARIABLES DE LA CAJA
RURAL

Operativa 0,0168 0,000 0,1711

Capital Fusionada 0,0249 0,0034 0,0622 291 0,004*
Total 0,0169 0,000 0,1711
Operativa 0,0873 -0,002 0,2116

Apalancamiento | Fusionada 0,0758 -0,0091 0,1586 -2,09 0,036*
Total 0,0871 -0,0091 0,2116
Operativa 5,1379 3,0637 7,6015

Tamafio Fusionada 5,5573 3,7057 6,9525 3,16 0,002*
Total 5,145 3,0637 7,6015
Operativa 0,5423 0,0489 4,4747

Negocio Fusionada 0,6618 0,0689 0,8863 2,62 0,009*
Total 0,5443 0,0489 4,4747
Operativa -0,007 -0,299 0,000

CosteRiesgo Fusionada -0,0085 -0,0952 0,000 -0,65 0,514
Total -0,007 -0,299 0,000
Operativa -0,1212 -5,9878 0,1665

EsfuerzoProv Fusionada -0,2943 -3,8094 0,000 -3,54 0,000*
Total -0,1241 -5,9878 0,1665
Operativa 0,0474 -1,1668 1,325

EQG1 Fusionada 0,0212 -0,0949 0,2299 -1,22 0,219
Total 0,047 -1,1668 1,325
Operativa 0,6265 -0,8787 7,6401

Eficiencia Fusionada 0,7996 0,5366 1,5166 3,87 0,000*
Total 0,6295 -0,8787 7,6401
Operativa 0,0195 0,0024 0,2046

RENTAB Fusionada 0,0199 0,0102 0,0398 0,22 0,825
Total 0,0195 0,0024 0,2046
Operativa 0,0088 -0,0796 0,1264

ROA Fusionada -0,0003 -0,0863 0,0119 -6,14 0,000*
Total 0,0086 -0,0863 0,1264
Operativa 0,1082 -1,1906 2,2444

ROE Fusionada 0,1203 -1,1284 0,2360 -4,15 0,000*
Total 0,112 -1,1906 2,2444
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(Continuacidon de la Tabla 14)

PRUEBA t (IGUALDAD

DESCRIPTIVOS MEDIAS)

SITUACION
DE LA CAJA
RURAL

VARIABLES

Media Minimo

Maximo Sig.

Operativa 0,7059 0,0619 33,7324

LTD Fusionada 0,8252 0,0957 1,2829 0,71 0,477
Total 0,708 0,0619 33,7324
Operativa -28054 -6639663 6231011

FundingGAP Fusionada -8768 -433949 1123408 0,27 0,783
Total -27726 -6639663 6231011
Operativa 0,0229 0,0016 1,1825

LIQUID Fusionada 0,0152 0,0042 0,0536 -1,10 0,269
Total 0,0228 0,0016 1,1825
Operativa 3,7674 0,6931 8,7808

EMP Fusionada 4,5901 1,0986 7,5517 2,69 0,007*
Total 3,7814 0,6931 8,7808
Operativa 2,2144 0,000 7,1831

OF1 Fusionada 3,3272 0,000 6,1924 3,13 0,002*
Total 2,2333 0,000 7,1831
Operativa 171,8222 -1527,5 1089

OF2 Fusionada -233,707 -7126 264,5 -8,62 0,000*
Total 164,9255 -7126 1089

* Significativa al 0,05

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Adicionalmente se ha llevado a cabo un calculo de las correlaciones lineales entre las

distintas variables explicativas, resultados que han sido recogidos en la Tabla 15, en la que

se puede observar la existencia de coeficientes de correlaciéon reducidos entre todas ellas,

descartandose por tanto problemas de multicolinealidad.

Por variables, se constata la existencia de los mayores niveles de correlaciéon entre las

variables que miden la dimensién (TAMANO, EMP Y OF1) y el negocio, con las variables

coyunturales y la calidad del negocio (COSTERIESGO y ESFUERZOPROV), principalmente,

siendo la mayor parte de los coeficientes de correlacion significativos a un nivel del 0,05.
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TABLA 15: MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS

Capital Apalancamiento Tamafio Negocio CosteRiesgo EsfuerzoProvn EQG1 Eficiencia RENTAB1 ROA FundingGAP LIQUID PIB Paro INT1 INT2 EMP  OF1
Capital 1 133" ,054 147 -,053" -,036| 048" 076" 2777 1277|029 -,010 0717 005 ,099"| ,003[ ,002"| ,0007| ,1297| ,202|-,135"
Apalancamiento | . 133" 1| -366| ,110" 1617 ,0947"| -,047 2227 2017 ,1617|-2127| 007 ,034| -137"| -,2677| -,158""[ 319" -,330"| -,474”| - 5177| 361"
Tamafio ,054 -,366" 1 371" -,008 166,017 1977 -,073"| -,248"| -0717"| ,2150" ,087""| -,137"| -,278""| -,066"| -,283""[ -,286""| ,9437| ,001"|-,176"
Negocio 21147 1107|3717 1 ,003" 156" 1147 1297 122"| -,018]-203"| ,257" 1627  ,001| -4157| - 3047 -,5147[ -,53477| ,3297| ,280"|-,089"
CosteRiesgo -,053" ,161 -,008[ 003" 1 767" | 071" -,041 128" 1577 ,027| 026 ,013  -,009| -,060'|-,221""[ -,170""| -,196”"| -,058"| -,065 | ,241"
EsfuerzoProv -,036 ,094 166 | -156 767" 1| ,o71” 1317 ,043| ;3707| ,1947"| -,058" 007" ,075"| ,2187|-176"| ,21247"| ,1017|-,1307| -,1197| ,405~
EQG1 048" -,047" 017 114" 0717 071" 1 -,022 0747 1177 ,0097| ,036 1657 -156 | ,183"|-,1017[ ,004”"| ,080"| ,042| ,043| 049
Eficiencia ,076" 52227 977 1297 -,041 L1317 -022 1 498" | -,264""[ - 1177|061 -020|  -,026)-,075"| ,012|-064"|-0707| ,2517| ,267°| -,279"
RENTAB1 277" 22017 -0737| 122" 128" ,043| 074" 498" 1| 2457 ,118| -016 059" 201" 260 ,088"| ,2877| ,2057| ,1437| ,166 | -,170"
ROA 1277 1617 -248" -,018 1577 3707 177 -264" 245" 1| 6597 -,075"" -043| 1557 356" -,067| 292" ,2817|-1717[-171"7"| 555
ROE ,029 2127 -0 2037 ,027 ,1947°| ,099 117" ,1187[ 659" 1| -,065" -060°| ,045| ,400"| -007| ;368" ,3607"| ,011| ,024| 223"
LTD -,010 007 1507 257" ,026 -,058° 036 ,061 -,016| -,075 | -,065" 1 ,087"| ,188""| -,120| -,090" -,1447"[ - 147"| ,130""| ,120"| -,050"
FundingGAP 071" 034 0877 162”7 ,013 -,007""| 165" -,020 .,059°| -,043[ -060°| 087" 1| -017| -060"| -011| -039| -040| ,053"| ,030| -010
LIQuID ,095" 51377 -137” ,001 -,009 ,0757| -,156" -,026 2017 155" 045 188" -,017 1| ,204| -032| ,153"| ,1557| -006| ,001| -046
PIB ,099" 267" -2787| -415” -,060° ,2187| ,183 -,075" ,260"| ,356 | ,400"|-,120" 060 [ 194" 1| -,216"| ,8327| ,7817"|-,003""| -,065"| ,079"
Paro ,003 51587 086" -304” 2217 5176 [ -,101” ,012 088" -,067""| -,007|-,000" 011 -,032|-216" 1| ,172"| ,258”| -,049"| -,030-,139"
INT1 ,092" 319" 2837 -514” 170" 1247|004 064" 2877 ,2927| 3687 -,144" -039| ,1537[ 8327 172" 1| 9867|1057 -,0757| 023
INT2 ,090" 3307 -286"| -534" 196" ,101°| 0807  -070” 2057 | 2817 360" -,147" -,040| 155 | ,781""| 258" 986" 1| -,108"| -,077"| 008
EmP 1297 474" 9437|3297 -,058 51307 042 ,2517 1437 [ 1717 011] 130" ,053"|  -,006| -,003"| -,0497| -,105| -, 108" 1| ,9737| -262"
OF1 ,202" 517" 901”| 280" -,065" -1197|  ,043 267" 1667 -171"" 024 120" ,030[ ,001| -065"| -030|-,0757|-,077"| ,973" 1{-,331"
OF2 -135" 3617 -176"| -089" 2417 405" 049" 279" -170""| 555" ,223"| -,050°" -,010|  -,046 0797"|-139"| ,023] ,008]-2627|-,331" 1

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

FUENTE: ELABORACION PROPIA



En lo que respecta al comportamiento de cada una de las variables explicativas

consideradas, a continuacion se llevara a cabo un analisis univariante de cada una de ellas.

La Ilustracion 10 recoge la antigiiedad de las Cajas Rurales a lo largo del periodo objeto de
estudio, observandose que en término medio las Cajas Rurales que cesaron actividad

presentaron una mayor antigiiedad que las que se mantuvieron operativas.

ILUSTRACION 10: ANTIGUEDAD MEDIA DE LAS CAJAS RURALES ESPANOLAS ENTRE 1991 Y
2015.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE BANCO DE ESPANA.

La Ilustracion 11 y la Ilustraciéon 12 recogen la evolucién del nimero medio de
EMPLEADOS, diferenciando entre fusionadas y operativas a cierre de cada uno de los

ejercicios.

Se puede observar que el grupo de las Cajas Rurales operativas mostré una tendencia
creciente en el nimero de empleados, con cierto estancamiento en los ultimos afios del

estudio.

Por su parte, en las Cajas Rurales fusionadas el volumen medio de empleados se mantuvo
por encima de la media sectorial en todo momento, hasta el punto de que en la ultima

etapa los niveles presentados por estas entidades fueron los mas elevados.
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ILUSTRACION 11: EVOLUCION DEL NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS EN LAS CAJAS RURALES
FUSIONADAS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

ILUSTRACION 12: EVOLUCION DEL NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS DE LAS CAJAS RURALES
OPERATIVAS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Tendencia similar es la mostrada por el nimero medio de OFICINAS, creciente a lo largo

de todo el periodo, tal y como se refleja en la [lustracion 13 y en la llustracion 14.

Las entidades fusionadas se caracterizaron por presentar un promedio de oficinas por
debajo de la media del sector, con cierta contraccién en la dltima etapa considerada,
mientras que las entidades operativas mantuvieron una tendencia creciente en la apertura
de oficinas, observandose dos periodos claramente diferenciados, entre 2001 y 2006,

2008 hasta 2009, con cierto estancamiento en la dltima fase del estudio.
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ILUSTRACION 13: EVOLUCION DEL NUMERO MEDIO DE OFICINAS DE CAJAS RURALES
FUSIONADAS

O R N W & U1 O
|
|
|

N D o>
A gV P N I
SN

29

Fusionadas

FUENTE: ELABORACION PROPIA

ILUSTRACION 14: EVOLUCION DEL NUMERO MEDIO DE OFICINAS DE CAJAS RURALES
OPERATIVAS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

La variable CAPITALIZACION, que pondera el capital social sobre el activo total, es estable
en el conjunto de entidades operativas a lo largo del periodo, con una ligera contraccién en
la tltima etapa que podria estar motivada por el efecto del incremento del negocio sobre el

volumen del activo de estas entidades.
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En este sentido se puede apreciar en la Ilustracion 15 que las entidades fusionadas

mantuvieron en todo momento niveles de capitalizacién superiores a los presentados por

el conjunto de entidades operativas, muestra de que a pesar de incrementar sus niveles de

capital para afrontar las pérdidas no les fue posible evitar la fusiéon con otras Cajas

Rurales.

ILUSTRACION 15: EVOLUCION DE LA RATIO DE CAPITALIZACION EN EL PERIODO DE
ESTUDIO.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
En lo que respecta a la calidad del activo, a continuacién se analizara el comportamiento

de cuatro ratios financieras: TAMANO, NEGOCIO, COSTE DEL RIESGO y ESFUERZO EN

PROVISIONES.

La variable TAMANO mide el volumen del activo de la Caja Rural (en logaritmos
neperianos para facilitar su comparacion), mostrando la evolucién que se ha recogido en
la Tlustraciéon 16, en la que se puede observar que en término medio presenté una
tendencia creciente en el conjunto de Cajas Rurales, con cierto estancamiento en la altima

etapa del estudio.
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Las Cajas Rurales fusionadas se caracterizan por su mayor tamafio en términos de activo,
con un volumen medio que supero a la media del conjunto de Cajas Rurales a lo largo del

periodo de estudio.

ILUSTRACION 16: EVOLUCION DE LA RATIO DE TAMANO A LO LARGO DEL PERIODO DE
ESTUDIO.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

La variable NEGOCIO refleja la proporcion del activo que se concentra en la cartera de
crédito a la clientela. En la Ilustracién 17 se recoge la evolucién de esta variable a lo largo
del periodo, observandose una tendencia creciente a partir del afno 2000 y una contraccién
desde el afio 2011 en adelante. En término medio el conjunto de Cajas Rurales fusionadas
mostrdé una mayor concentraciéon de su activo en el crédito a la clientela, sintoma de
politicas mas agresivas de inversidn, cifras que en todo momento se mantuvieron por
encima de la media sectorial, diferencias que también pone de manifiesto la prueba t ya

comentada.
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ILUSTRACION 17: EVOLUCION DE LA RATIO NEGOCIO A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Por su parte la variable COSTE DEL RIESGO, que mide las provisiones por insolvencia
dotadas en relacion a la cartera de inversiones crediticias, muestra una evolucién muy
similar en el conjunto de entidades operativas y fusionadas, tal y como se recoge en la

[lustracion 18 y en la prueba ¢ realizada, no observandose diferencias entre ambos grupos.

Se aprecia que, con la excepcién de las dotaciones practicadas por una Caja Rural
fusionada en el ejercicio de 2014 (muy elevadas), existen tres etapas claramente
diferencias: un primer periodo que se alarga desde 1991 hasta 1996, en el que se reflej6 la
necesidad de practicar altos deterioros en la cartera de inversiones crediticias,
previsiblemente como consecuencia de los efectos negativos de la crisis econémica sobre
la calidad crediticia de sus clientes; un segundo periodo comprendidos entre 1997 hasta el
afio 2005, en el que el volumen de provisiones dotadas (con la excepcion de los afios 2000,
2001 y 2002) se situaron por debajo de la media; y un tercer periodo iniciado en el afio
2006 en el que nuevamente la crisis econémica provocé serios deterioros en la calidad de
las inversiones que nuevamente obligd a practicar mayores dotaciones, principalmente en
los ejercicios de 2013 y 2014 en los que ambos grupos de entidades incrementaron el

volumen de dotaciones dotadas.
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ILUSTRACION 18: EVOLUCION DE LA RATIO COSTE DEL RIESGO A LO LARGO DEL PERIODO DE
ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Finalmente, y dentro del grupo de las ratios que miden la calidad del activo, se sitta la

variable ESFUERZO EN PROVISIONES, muy relacionada con la ratio anterior, si bien en

esta ocasion se pone en relaciéon las dotaciones por insolvencias de clientes sobre el

margen bruto.

En la Ilustracién 19 se recoge la evolucion de la variable ESFUERZOPROV, observandose
diferencias entre ambos grupos de entidades (confirmadas por la prueba t), sobre todo en
el periodo comprendido entre 1991 y 2013, en el que las dotaciones medias practicadas
por el conjunto de entidades fusionadas en relacion a su respectivo margen bruto se situd
por debajo de la media, con excepciéon de una entidad fusionada en el ejercicio de 2014

que recogi6 dotaciones muy superiores a la media del sector.
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ILUSTRACION 19: EVOLUCION DE LA RATIO DE ESFUERZO EN PROVISIONES
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Interesa determinar si existe influencia significativa del equipo gestor en la evolucién de
las respectivas Cajas Rurales, capacidad que se medira a través de la ratio EQG1, que mide
la evolucién del crédito a la clientela de un ejercicio a otro, y la ratio EFICIENCIA, que
calcula qué proporcion del margen bruto va destinada a cubrir los gastos de explotacidon

de la Entidad.

En la Ilustraciéon 20 se ha recogido la evolucion de la ratio EQG1, observandose que en
general el conjunto de Cajas Rurales mantuvieron politicas expansivas entre 1991 y 2005,
con tasas de crecimiento positivas del crédito a la clientela; una fase de estancamiento
entre 2006 y 2011, en los que a pesar de continuar mostrando tasas de crecimiento
positivas, estas se redujeron con respecto a los niveles de afios anteriores; y una fase

recesiva entre 2012 y 2015, en la que se produjo una reduccion del crédito a la clientela.

Por tipologia de entidad, las Cajas Rurales fusionadas mostraron las mayores tasas de
crecimiento de la inversion en el periodo comprendido entre 1992 y 2012, mientras que
las Cajas Rurales operativas los mostraron en los afios previos a la crisis econémica de
2007. No obstante el resultado de la prueba t recogido en la Tabla 14 no encuentra

diferencias significativas entre ambos grupos de entidades.
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ILUSTRACION 20: EVOLUCION DE LA RATIO EQG1 A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

La ratio EFICIENCIA, que relaciona los gastos de explotacidn en relacion al activo total, se
muestra diferente en ambos grupos de entidades, tal y como se puede observar en la
[lustracion 21, lo que denota la menor eficiencia del conjunto de Cajas Rurales fusionadas

en el afio previo a la fusion.

Considerando ambos tipos de entidades, se puede observar como la ratio de eficiencia se
ha mantenido practicamente estable a lo largo del periodo de estudio, si bien se observa

que en 2011 y 2012 estos gastos se mantuvieron por encima de la media del periodo total.

ILUSTRACION 21: EVOLUCION LA RATIO EFICIENCIA A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Considerando el conjunto de Cajas Rurales, en la Ilustraciéon 22 se puede observar un
ajuste de la estructura de gastos de todas ellas, con cierta mejoria en los dltimos afios del
periodo, con un conjunto de Cajas Rurales fusionadas que aiin continuarian mostrando un

volumen de gastos de explotacion superior a la media sectorial.

ILUSTRACION 22: EVOLUCION DE LA RATIO RENTAB A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En los que respecta a la rentabilidad del activo, medido en término del resultado sobre el
activo total (ROA), en la Ilustracion 23 se puede observar que en términos generales el
sector de Cajas Rurales acus6 una pérdida de rentabilidad a lo largo del periodo de

estudio, principalmente a partir del afio 2009.

En el caso de las Cajas Rurales fusionadas, esta situaciéon se agrava, ya que en todo
momento se situé por debajo de la medida sectorial, siendo especialmente significativa la
mostrada en los afios 2013 y 2014, en los que las Cajas Rurales fusionadas en ese ejercicio

mostraron en término medio pérdidas en el ejercicio precedente.

134



ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

ILUSTRACION 23: EVOLUCION DE LA RATIO ROA A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

La evolucion de la rentabilidad de los fondos propios (ROE) se dibuja en la [lustraciéon 24
en la que también se aprecian diferencias entre los grupos de entidades operativas y

fusionadas, como ya puso de manifiesto la prueba t efectuada en la Tabla 14.

En términos generales, se aprecia un ligero deterioro de la ratio ROE a lo largo del periodo
de estudio, siendo especialmente significativo el comportamiento mostrado en los afos
2010-2015, en el que los niveles de rentabilidad se mantienen por debajo de los

presentados en afios anteriores.

ILUSTRACION 24: EVOLUCION DE LA RATIO ROE A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO
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En la Ilustraciéon 25 se recoge el comportamiento de APALANCAMIENTO, que pondera
fondos propios sobre activo total, observandose que las Cajas Rurales fusionadas
mantuvieron las menores ratios de capitalizacidn, aunque en sintonia con el nivel minimo
del 3% que Basilea III fija para esta ratio. Tan solo recordar que Basilea III ademas
establece el requisito que la ratio TIER 1, que pondera fondos propios sobre activos

ponderados por riesgo, debe situarse como minimo en el 4,5%.

ILUSTRACION 25: EVOLUCION DE LA RATIO APALANCAMIENTO A LO LARGO DEL PERIODO DE
ESTUDIO
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Fusionadas M Operativas
FUENTE: ELABORACION PROPIA

De la Ilustracion 26 se desprende que en término medio LTD se mantuvo por debajo de
100% a nivel sectorial en todo momento, lo que es indicativo de que las Cajas Rurales
consiguen financiar la mayor parte de sus inversiones crediticias con los depoésitos a los
clientes, con la excepcion de los ejercicios de 2001 y 2009, en las que el recurso a la

financiacion interbancaria fue mas acentuado.
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ILUSTRACION 26: EVOLUCION DE LA RATIO LTD A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En lo que respecta a la variable FUNDING GAP, que mide la necesidad de financiacién en
los mercados interbancarios, en la Ilustracién 27 se observa que en término medio las
Cajas Rurales no precisaron de financiacién ajena a los depdsitos de sus clientes, ya que la
ratio se negativa en todo momento, con la excepcion de los tltimos afios del periodo en el

que las necesidades de financiacion se acentuaron en ambos grupos de entidades.

ILUSTRACION 27: EVOLUCION DE LA RATIO FUNDING GAP A LO LARGO DEL PERIODO DE
ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En lo que respecta a la capacidad para atender la salida de depdsitos de sus clientes, en la

[lustracion 28 se recoge la evolucién de la ratio LIQUID, que mide las disponibilidades
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liquidas en relacion a los depoésitos de clientes, observandose su contraccidn entre ambos
grupos de entidades sobre todo a partir del afio 2003, siendo muy similar el

comportamiento en ambos grupos de entidades (operativas y fusionadas).

ILUSTRACION 28: EVOLUCION DE LA RATIO LIQUID A LO LARGO DEL PERIODO DE ESTUDIO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

4.3  SELECCION DE VARIABLES EXPLICATIVAS

Cuando se dispone de un numero elevado de variables explicativas para la busqueda de un
patrén que permita explicar el comportamiento de los individuos, cobra especial

relevancia la seleccion de aquellas variables con mayor poder de explicacién.

Fernandez et al (2009) sefiala que “uno de los principales problemas de la investigacidon en
materia de insolvencia empresarial es la inexistencia de un modelo restringido,
universalmente aceptado, al que el investigador empirico pueda recurrir para la seleccién de
las ratios financieras”, de ahi que en muchas publicaciones esa seleccidn se haya realizado
por procedimientos que en ocasiones hayan mermado la capacidad predictiva de los

modelos, ademas de ocasionar problemas de multicolinealidad.
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Como se explicard a continuacion, existen diversas técnicas para la seleccion de las
variables explicativas a utilizar en los diferentes modelos, si bien, la mayor parte de las
investigaciones analizadas realizan de forma previa un andlisis individualizado de cada
una de las variables para conocer la influencia que ejercen sobre la variable dependiente
(Anastasi et al, 1998; Porath, 2006; Fiordelisi et al., 2013; y Carvalho et al,, 2015; entre

otros), eliminando del estudio aquellas variables con menor poder predictivo.

En este sentido Trussel et al. (2012) ponen de manifiesto que el uso de un nimero elevado
de ratios financieras podria conllevar un problema de parsimonia??, lo que implicaria una

merma en el poder predictivo de los mismos.

De hecho, elaboran un modelo en el que con apenas seis ratios (a partir de variables
utilizadas por otros autores) consiguen mejorar el poder de predicciéon de un modelo de
supervivencia, al tiempo que trataron de cuantificar el coste de los errores tipo I y Il para

los inversores.

La prueba t realizada al principio de este epigrafe (Tabla 14) puso de manifiesto que tan
solo las variables CAPITALIZACION, APALANCAMIENTO, TAMANO, NEGOCIO,
ESFUERZOPROV, EFICIENCIA, ROA, ROE, EMP, OF1 y OF2 eran diferentes en ambos

grupos por lo que finalmente seran estas variables las seleccionadas.

Una vez determinadas las variables explicativas que pueden resultar utiles para la
estimacion de los modelos planteados en el capitulo tercero, se centrara la atencién en el
método a seguir para la seleccién de las variables explicativas con el fin de evitar los

errores manifestados por Fernandez et al (2009).

En este sentido en la literatura analizada se constata que, a pesar de existir cierta variedad

de metodologias para ello, son los métodos tradicionales stepwise, backward y forward los

22 o . o ) o , i
El principio de parsimonia invita a explicar los acontecimientos con el menor nimero de causas posibles.
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mas utilizados, previsiblemente por su facilidad de utilizacion al encontrarse
implementados en los distintos paquetes informaticos estadisticos utilizados para la

realizacion de las investigaciones (Pacheco et al, 2005).

No obstante, existen autores que proponen métodos alternativos por considerar que

proporcionan resultados mas eficientes.

En este sentido Minguez (2005), Karacabey (2007) o Lopez et al. (2005) proponen el uso
del andlisis de los componentes principales para la seleccion de las variables explicativas,
llegando incluso a proponer la estimaciéon de los modelos a partir de los componentes

principales calculados por contener informacion de todas las variables iniciales.

Otros autores proponen métodos alternativos basados en técnicas metaheuristicas mas
novedosas, como pueden ser los algoritmos genéticos (Acosta et al; 2007), la bisqueda
tabu (Pacheco et al; 2005), algoritmos meméticos (Pacheco et al; 2007), entre otros, si
bien estas nuevas metodologias se escapan del objetivo inicial de esta Tesis, abriendo

futuras lineas de investigacion al respecto.

En los siguientes subepigrafes se realizara una breve descripciéon de los procedimientos
que finalmente seran utilizados para la seleccién de las variables explicativas que seran

finalmente utilizadas estimacién de los modelos propuestos.

4.3.1 Métodos tradicionales

Los métodos tradicionales se consideran procedimientos sencillos de seleccion de
variables basados en criterios estadisticos como la Landa de Wilks, F de Fisher, etc

(Pacheco et al, 2007). Se distinguen principalmente:
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a. El método forward o de seleccion hacia delante, que comienza eligiendo las
variables con mayor poder de discriminacidn para continuar afiadiendo variables y
aceptandolas o rechazandolas en funciéon del poder de discriminaciéon conjunto

observado.

b. El método backward o de supresidon hacia atras. Este método es el proceso
contrario del anterior. Se comienza considerando todas las variables explicativas
en la estimacién del modelo, para posteriormente eliminar una a una en funcién

del poder de discriminacién conjunto observado.

c. El método stepwise o regresion por pasos, basado en los dos algoritmos anteriores.
Este método permite que el investigador introduzca de forma manual las
combinaciones de variables explicativas, llevando a cabo la seleccion a partir del

poder de discriminacién observado.

En el caso de las Cajas Rurales objeto de esta Tesis, se emplearan los tres métodos
anteriores, siendo seleccionado finalmente aquella combinacién de variables que ofrezca

los resultados mas eficientes.

4.3.2 Analisis factorial

Dentro del uso del analisis factorial para la seleccidn de variables se pueden distinguir dos
corrientes, las investigaciones que emplean esta técnica para seleccionar las variables
explicativas a partir de las correlaciones que presentan estas variables con los
componentes principales calculados, siendo finalmente seleccionadas aquellas variables
que muestran los mayores coeficientes de correlacion (Lopez et al, 2005) dentro de cada
componente; o bien el empleo de esos componentes principales para la estimacion de los

modelo en sustitucion de las variables explicativas iniciales (Karacabey, 2007).
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En el caso de las Cajas Rurales, se empleara el método de los componentes principales
tanto para la selecciéon de las variables explicativas como para la estimacién de los

modelos a partir de los componentes principales calculados.

La técnica del analisis factorial permite reducir la dimensién de la informaciéon al maximo
posible, eliminando aquella informacién que no sea significativa mediante la deteccion de

la estructura subyacente de la serie de datos (Rda et al; 2003).

Aunque esta técnica ha sido suficientemente explicada en los manuales de Comrey (1985),
Cuadras (1996) y Garcia et al. (2000), sefialar que su mecanismo de funcionamiento se
basa en reducir el conjunto de variables explicativas a un minimo de factores que

maximizan la varianza explicada de la muestra.

De forma previa a la aplicacién del Analisis Factorial, se hace necesario comprobar la
matriz de correlaciones entre las distintas variables con el fin de determinar si es
adecuado llevar a cabo el proceso de factorizacién, ya que la presencia de niveles de

correlaciones muy reducidos estaria confirmando la baja idoneidad de este procedimiento.

En este sentido en la Tabla 15 se calculan las correlaciones lineales para todas las
variables explicativas (excluyendo aquellas que no resultaron ser significativas en los
resultados de la prueba ¢t recogidos en la Tabla 14), observando que en términos generales
existe un grado de correlacion reducido pero en niveles aceptables entre las variables que
han resultado ser significativas segun la prueba t, de forma que siguiendo a Garcia et al.
(2000) se podria considerar que las diferentes variables no son independientes entre si y
que, por tanto, es posible utilizar la técnica del analisis factorial para encontrar esos

factores que maximizan la varianza explicada.
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Existen dos pruebas adicionales que permiten validar los resultados, el test de esfericidad
de Barlett (BTS) que estima la probabilidad de que las correlaciones observadas en la
muestra procedan de la poblacidn de la que han sido extraidas; y el test de adecuacion de

muestreo de Kaisser-Meyer-Olkin (KMO).

Poveda (2006) afirma que “para la realizacién del Test de Esfericidad de Bartlett se somete
a contraste la hipdtesis de que las variables no correlacionarian en la poblacion de la que
procede la muestra y de que las correlaciones observadas en la matriz de correlaciones
difieren de cero sélo por azar”. De hecho, “si el valor del estadistico es alto y el nivel de
significacion asociado es pequefio, parece improbable que la matriz de correlacién

poblacional sea una identidad”.

En la Tabla 16 se recogen los resultados del test BTO. Se puede observar que el estadistico
asociado se sittia en el valor de 630,782, con un nivel de significacién de 0,0001 para 105
grados de libertad, lo que permite rechazar la hipdtesis nula de ausencia de correlacién

entre las variables explicativas de la poblacién de la ha sido extraida la muestra.

TABLA 16: TEST DE KAISSER-MEYER-OLKIN Y TEST DE LA ESFERICIDAD DE BARLETT

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacién de muestreo ,562
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 630,782
Bartlett gl 105

Sig. ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En lo que respecta al test de muestreo de Kaiser-Meyer-Olkin, Poveda (2006) indica que se
trata de “un indice que compara las magnitudes de los coeficientes de correlacién observados
con las magnitudes de los coeficientes de correlacién parciales”, hasta el punto que “valores
pequeiios de KMO cuestionan el empleo del modelo factorial dado que, en ese caso, las

correlaciones entre los pares de variables no pueden explicarse por otras variables”.
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En la Tabla 16 se aprecia que el valor del KMO es de 0,562, dentro del limite aceptable por

Garcia et al. (2000) para aplicar el método de los componentes principales.

Una vez determinada la idoneidad del proceso de factorizacion, el siguiente paso es llevar
a cabo la extraccion de los factores a partir del procedimiento de los componentes
principales. Los resultados han sido recogidos en la Tabla 17, observandose la existencia

de cuatro factores que explicarian un 79,4% de la varianza total.

TABLA 17: TOTAL DE LA VARIANZA EXPLICADA POR LOS DISTINTOS FACTORES

AUTOVALORES INICIALES

SUMAS DE EXTRACCION DE SUMAS DE ROTACION DE
CARGAS AL CUADRADO CARGAS AL CUADRADO

% de % % de % % de %
Total Total Total
varianza | acumulado varianza acumulado varianza acumulad
4,766 | 31,772 31,772 14,766 | 31,772 31,772 13,545 | 23,634 23,634
3,590 23,931 55,704 13,590 23,931 55,704 13,487 | 23,250 46,884
2,200 | 14,665 70,36912,200( 14,665 70,369 (3,277 | 21,844 68,728
1,365 9,102 79,47111,365 9,102 79,47111,612| 10,744 79,471

,890 5,936 85,407
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En lo que respecta a la composicion de cada uno de los factores, en la Tabla 18 se puede
comprobar la existencia de un pequefio grupo que muestra las mayores correlaciones con
los factores en los que se integran. En este sentido Gorsuch (1983) afirma que un factor se
encuentra definido por todas aquellas variables que presenten pesos superiores a 0,35

(aunque cuanto mayor sea este valor, mayor sera su importancia).
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TABLA 18: MATRIZ DE COMPONENTES

COMPONENTE
2 3

ROA ,850 400

EsfuerzoProv 772 ,533

PIB 757 - 434

OF2 733 567

INT1 715 ~532

Paro -,692

Tamario ,887 -,385

EMP 820 -427

OF1 436 790 -385

Negocio -439 617 -373

INT2 605 -607

Eficiencia 527 406

Capital ,599

Apalancamiento ,526 AZ7 -,574

ROE 425 448

FUENTE: ELABORACION PROPIA
No obstante Garcia et al. (2000), refiriéndose a otros autores, indica la necesidad de rotar
los factores con el fin de alcanzar una explicacion factorial lo mas sencilla posible,

existiendo diferentes mecanismos para llevar a cabo estas transformaciones.

En la Tabla 19 se recoge la matriz de factores rotados para cada uno de los factores,
ordenados por importancia y siendo eliminados aquellos items con pesos inferiores al
0,35. Lopez et al. (2005) propone seleccionar las variables explicativas a utilizar en el
modelo a partir de las mayores correlaciones observadas, siendo finalmente seleccionadas

las variables OF2, INT1, EMP y CAPITAL.
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TABLA 19: MATRIZ DE COMPONENTES ROTADOS

FUE

INT1

INT2

PIB

Negocio

Paro

OF2
EsfuerzoProv
ROA
Apalancamiento
EMP

OF1

Tamafio
Capital
Eficiencia
ROE

,945
,940
,867
-, 750
-,492

COMPONENTE

2 3

,955
,939
,926
,675

974

,962
,953

,385

-,541

,619

,555
-,544

NTE: ELABORACION PROPIA

Por su parte Karacabey (2007) propone el uso exclusivo de los factores para la estimacion

del

modelo. En este sentido, los cuatro factores hallados a partir del andlisis de los

componentes principales podrian ser definidos de la siguiente forma:

a.
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Primer factor, denominado inversién por estar determinado por las variables INT1
(tipos de interés a corto plazo), INT2 (tipos de interés del mercado interbancario), PIB
(tasa de crecimiento interanual del PIB), NEGOCIO (volumen del crédito a la clientela

sobre activo total) y PARO.

Se observa que las variables macroeconémicas ejercen una influencia positiva sobre la
inversion, corroborando que en las fases expansivas del ciclo econémico se produce un
incremento de la inversion de las Cajas Rurales. Sin embargo, el paro influye de forma

negativa, poniendo de manifiesto que el incremento del desempleo estd asociado a una
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ralentizaciéon de la inversion, tal y como cabria esperar dada la alta presencia que las

Cajas Rurales tienen sobre el crédito a las familias, lo que acentia el riesgo de crédito.

Ademas de ello llama la atencién el comportamiento mostrado por la variable
NEGOCIO (que mide la proporcién del crédito a la clientela sobre el activo total), ya
que el signo negativo presentado podria ser indicativo de que las Cajas Rurales
mantienen una politica conservadora que les lleva a reducir la inversiéon en el

momento en que se acentda la concentracion del activo en el crédito a la clientela.

Segundo factor, al que se podria denominar rentabilidad por estar definido

principalmente por las variables OF2 (beneficio neto por oficina), ESFUERZOPROV
(provisiones dotadas sobre margen bruto), ROA (beneficio neto sobre activo total) y

APALANCAMIENTO (fondos propios sobre activo total).

Se podria afirmar que cuanto mayor sean los beneficios y los fondos propios en
funcién del activo, y el nimero de oficinas, mayor sera la rentabilidad de la Caja Rural,
mientras que la variable ESFUERZOPROV, por estar definida en signo negativo, indica
que cuanto mas pequeia sea la proporcién de las provisiones en relaciéon al margen

bruto, mayor sera la rentabilidad de la Caja Rural.

Tercer factor, Dada la composicién del mismo, se podria denominar a este factor
dimension, ya que considera tres variables que en definitiva estan midiendo el tamafio
de la Caja Rural, concretamente OF1 (nimero de oficinas), EMP (nimero de
empleados) y TAMANO (volumen de activo). Este factor estarfa indicando que cuanto
mayor sea el nimero de empleados, oficinas o activos totales, mayor sera la dimension

de la Caja Rural

Cuarto factor, que se podria denominar necesidad de capital por estar determinado

principalmente por las variables CAPITAL, EFICIENCIA (gastos de explotacion sobre
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ingresos netos) y ROE (beneficios sobre fondos propios), siendo destacable el hecho de
que cuanto mayor sea el ROE, menor sera la necesidad de capitalizaciéon de la Caja
Rural. Por el contrario, cuanto mayor sean los gastos de explotaciéon sobre los ingresos,

mayor sera la necesidad de capital.

4.4 EXPOSICION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS DE LA ESTIMACION
DE LOS MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.

A continuacion, se exponen los resultados obtenidos de la estimacion de los modelos de
respuesta binaria (logit y logit multiperiodo) y andlisis de supervivencia (regresién de

Cox).

A modo de recapitulacién cada uno de los modelos ha sido estimado en tres ocasiones
considerando los métodos de seleccion de variables explicativas expuestas en el epigrafe

anterior:

- Seleccion de variables explicativas a partir de los procedimientos tradicionales

(por pasos).

- Seleccion de variables a partir del método de componentes principales

(seleccionando las que presentan mayor correlacidn con los factores calculados).

- Estimacion de los modelos utilizando los cuatro factores calculados (en sustitucion

de las variables explicativas) combinados con las variables categdricas.

Asi mismo, para la estimacion de los modelos logit estatico, logit multiperiodo y regresion
de Cox se ha utilizado una muestra compuesta por 2/3 partes de la totalidad de entidades
operativas y fusionadas, reservandose 1/3 parte para la validacion final de cada uno de los

modelos.
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4.4.1 Estimacion de la Regresion Logistica Binaria (Logit estatico)

De la bibliografia analizada no se desprende una uniformidad de criterio en la elaboracién
de la muestra a utilizar para la estimacion del modelo logit, ya que unos autores
consideran que es necesario emparejar las observaciones de forma que se disponga de una
muestra uniforme de individuos solventes e insolventes para el establecimiento de puntos
de corte oOptimos en los modelos (Rodriguez et al; 2014), mientras que otras
investigaciones consideran la totalidad de individuos existentes en periodos de estudio

mas reducidos.

En lo que respecta al primer procedimiento, es habitual que el emparejamiento se realice
de forma aleatoria, aunque respetando la dimensién temporal de las observaciones, si bien
existen autores que introducen un componente arbitrario realizando el emparejamiento

en funcion del tamafio o la ubicacion de la Entidad.

En este sentido Laguillo (2016), en referencia a Zmijewski (1984), afirma que la utilizaciéon
de muestras emparejadas por un criterio determinado no afecta a la capacidad predictiva
del modelo, procedimiento que habria sido utilizado por Kumar et al. (1995), Borges et al
(1996), Magalhaes (2001), Li et al. (2011), Trussel et al (2012) y Bologna (2011), entre

otros.

Lane (1999) critica ese sistema de emparejamiento por distorsionar la calidad de la
muestra, ya que elimina observaciones que podrian ser significativas en los modelos. Por
ello propone usar de la totalidad de los individuos, pero reduciendo el alcance temporal de
los periodos de estudio, linea seguida por Anastasi et al (1998), Cole et al (1998), Serra et

al. (2002), Huang et al (2010) y Apergis et al. (2013), entre otros.

Al no existir consenso entre las diferentes investigaciones, en esta Tesis se emplearan

ambos para su posterior contrastacion.

149



ANTONIO MADERA DEL P0Z0

Se aplicara el primer procedimiento para una muestra homogénea que incluira todas las
Cajas Rurales fusionadas a lo largo del periodo de estudio, un total de 30 entidades que se
emparejaran de forma aleatoria con otras Cajas Rurales que se encuentren dentro del
mejor cuartil de la ratio de apalancamiento, de forma similar al procedimiento empleado
para la definicion de la variable dependiente. Del total de Cajas Rurales consideradas, se

reservara un tercio para la posterior verificacion del modelo.

En el caso del segundo procedimiento, se consideraran los periodos establecidos en el
Capitulo Tercero, adaptados a la temporalidad de la muestra y a los afos en los que se

produjeron las fusiones de las Cajas Rurales:

a. Desde 1992 hasta 1994. La muestra incorpora dos casos de bajas de Cajas Rurales

sobre los ocho casos reales que se registran en Banco de Espafia, apenas

representativa del 25% del total de la poblacién.

b. Desde 2000 hasta 2002. La muestra incorpora un total de nueve casos de bajas sobre

los 12 registrados en el Registro de Banco de Espafia.

c. Desde 2003 hasta 2007. Dadas las limitaciones de informacién comentadas, la muestra

no incorpora ninguna de las dos observaciones que forman parte de la poblacidn.

d. Desde 2011 hasta 2014. La muestra incorpora un total de diecinueve casos, uno mas

de los registrados en Banco de Espafa por considerar una Caja Rural que se habria
fusionado en 2.012 pero que, al ser la sociedad absorbente, no se habria registrado una

variacion en el codigo de entidad asignado.

Los resultados obtenidos para cada uno de los periodos han sido las siguientes:
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441.1 Periodo 1: desde 1992 hasta 1994

Dada la poca representatividad de Cajas Rurales que habrian causado baja dentro del
periodo comprendido entre 1992 y 1994, con solo dos fusiones, finalmente se decide

excluir este periodo del estudio.

4.41.2 Periodo 2: desde 2000 hasta 2002

La muestra incorpora un total de 78 observaciones, 9 correspondientes a Cajas Rurales
fusionadas y 69 Cajas Rurales operativas a diciembre de 2002. Para la posterior validacién
se utilizaran las observaciones correspondientes al periodo 2011-2014. La estimacion del

modelo logit se realiza con el software IBM SPSS Statistics en su version 23.

En primer lugar es necesario codificar la variable dependiente (fusionada o no), en funcién
de los valores cero y uno recogidos en la Tabla 20, codificacién que posteriormente sera

utilizada para la estimacion del resto de modelos.

TABLA 20: CODIFICACION DE LA VARIABLE DEPENDIENTE

ESTADO \ CODIFICACION
Fusionada 1
Operativa 0

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Ademas de las variables cuantitativas seleccionadas en el epigrafe anterior, el modelo
incluye una serie de variables categoricas que deben ser codificadas de forma similar a lo

ya realizado con la variable dependiente, como se recoge en la Tabla 21.
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TABLA 21: CODIFICACION DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES CATEGORICAS

CODIFICACION DE PARAMETRO

FRECUENCIA
(1) (2) €)

Tipo Provincial 41 1,000 ,000 ,000

Local 1 ,000 1,000 ,000

Comarcal 34 ,000 ,000 1,000

Resto 2 ,000 ,000 ,000
UB Norte 16 1,000 ,000

Centro-Sur 23 ,000 1,000

Levante-Catalufia 39 ,000 ,000
FGD FGDno 72 1,000

FGDsi 6 ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En lo que respecta a la seleccion de las variables explicativas, en primer lugar se ha
realizado por los métodos tradicionales, descartando aquellas variables que no resultaron

ser significativas en la prueba t recogida en la Tabla 14

Posteriormente se ha vuelto a estimar el modelo seleccionando las variables explicativas
mediante el método de los componentes principales, finalizando con una ultima

estimacidn incluyendo los factores en sustitucion de las variables explicativas iniciales.

La fortaleza inicial del modelo, sin incluir variables independientes, es decir, considerando
el término constante, se mide a través del concepto de lejania (denotada con -2LL),
calculada a partir de la funciéon de verosimilitud. Aunque en Silva et al. (2004) se puede
encontrar una definicién formal de este estadistico, simplemente indicar que cuanto mas

cercano sea a cero, mejor sera el ajuste del modelo.

En la Tabla 22 se puede observar que el estadistico -2LL para un modelo que solo
considera el término constante toma el valor 55,790, alejado de cero, de ahi que se haga la

reestimacion del modelo incluyendo las variables explicativas consideradas.
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TABLA 22: HISTORIAL DE ITERACIONES

ITERACION
Paso 0 1 58,035
2 55,838
3 55,790
4 55,790
5 55,790

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Tabla 23 se recogen las variables que han resultado ser significativas en la
estimacién del modelo mediante la seleccién por métodos tradicionales, observandose que
TAMANO, EFICIENCIA, ROA, EMP, OF1 y OF2, son las que presenta un grado de

significatividad individual inferior al nivel del 0,05.

TABLA 23: PARAMETROS ESTIMADOS EN LA CONSTRUCCION DEL MODELO

ERROR
ESTANDAR
Tamafio 63,521 24,790 6,566 1 ,010
Eficiencia 23,658 11,641 4,130 1 ,042
ROA 2299,123 992,478 5,366 1 ,021
OF2 -,262 ,112 5,432 1 ,020
EMP -8,968 3,831 5,481 1 ,019
OF1 -17,578 7,778 5,107 1 ,024
Constante -259,851 101,708 6,527 1 ,011

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Dentro de la Tabla 23 la columna “B” recoge el valor estimado para el parametro asociado
a la variable explicativa; la columna “error estandar” recoge el valor calculado para el
error de la media poblacional calculado a partir de las medias muestrales; la columna
“Wald” recoge el valor del estadistico utilizado para comprobar la significaciéon o no de la
variable explicativa dentro del modelo estimado; la columna “gl” recoge los grados de
libertad asociados al estadistico de Wald; y finalmente la columna “Sig” recoge la
significacion del estadistico.
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Formalmente, se podria especificar el modelo logit a partir de los coeficientes estimados
para cada una de las variables que han resultado ser significativas en la Tabla 23, siendo

su definicion la siguiente:

P(Estado = Fusionada)

1
" 1 + e—(-259,8+63,5TAMANO+23,6EFICIENCIA+2299,1ROA-17,60F1—0,30F2-8,9EMP)

La mayor influencia sobre la probabilidad de fusién de una Caja Rural en el periodo 2000-
2002 la ejercia la variable ROA, indica la existencia de una relaciéon positiva entre la

rentabilidad del activo y la probabilidad de fusion.

Situacién similar es la mostrada por las ratios que miden su dimensién (TAMANO) y los
gastos de explotacién sobre activo (EFICIENCIA), con una relaciéon que también influyé
positivamente sobre la probabilidad de que una Caja Rural formase parte de un proceso de

fusion.

Concretamente se puede observar que cuanto mayor sea el TAMANO, mayor sera la
probabilidad de fusidn, ilustrativo de la existencia de un grupo de Cajas Rurales de mayor
tamafio que buscaba una mayor integracion entre ellas, y de entidades menores que

conservaron su identidad propia.

Por su parte, las entidades menos eficientes, es decir, las que soportaban mayores gastos

de explotacién en relacion a su activo, mostraban una mayor probabilidad de fusionarse.

Por el contrario, las variables relacionadas con la dimensiéon desde la éptica del volumen
de oficinas o empleados influyeron negativamente, observandose que a mayor valor,

menor probabilidad de fusion.

[gualmente, la variable que media la rentabilidad por oficina mostraba una influencia

negativa, determinando que las Cajas Rurales con oficinas menos rentables mostraron una
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mayor probabilidad de iniciar un proceso de fusion en el periodo comprendido entre 2000

y 2002.

Una vez determinadas las variables que resultan significativas para la estimacion del

modelo se hace necesario evaluar la bondad del ajuste del mismo.

En este sentido, la bondad del ajuste de un modelo logit se puede medir no solo a partir del
estadistico que mide la lejania (-2LL), sino que también resulta ttil el empleo de los
estadisticos R-cuadrado de Cox y Snell23 y R-cuadrado de Nagelkerke24.En este sentido en
la Tabla 24 se recogen los valores de ambos estadisticos, 0,31 y 0,61 respectivamente, en
niveles que pueden considerarse aceptables. Ademas de ello, la lejania del modelo se
situarfa en 26,25, inferior al valor de 55,79 observado para el modelo que no incluye

ninguna variable explicativa.

TABLA 24: PRUEBA DE LA BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO

R CUADRADO
LOGARITMO DE LA R CUADRADO DE

VEROSIMILITUD -2 NAGELKERKE

1 26,2582 ,315 ,617

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Ademas de los procedimientos anteriores, también se puede evaluar la bondad del ajuste a
partir de la Prueba de Hosmer y Lemeshow que consiste en calcular las probabilidades de
cada observacion para posteriormente compararlas con las probabilidades esperadas,
previa agrupacién en cuartiles o deciles. Cuanto mayor sea la aproximacién, mejor serd el

ajuste del modelo.

28 |_a R-Cuadrado de Cox y Snell basicamente calcula la proporcion de la varianza de la variable dependiente que es
explicada por las variables explicativas. Sus valores se encuentran entre cero y uno. (Ferndndez et al..; 2015)

2% | a R Cuadrado de Nagelkerke simplemente corrige la escala de la R-Cuadrado de Cox y Snell para que se
encuentre entre cero y uno, porque en un ajuste perfecto el modelo no llegaria a tomar el valor de uno (Fernandez et
al..; 2015).
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Los resultados de esta prueba estdn recogidos en la Tabla 25, en la que se puede observar
la cercania entre los valores observados y esperados, tanto en el Grupo de las Cajas

Rurales operativas como en las Cajas Rurales fusionadas.

TABLA 25: TABLA DE CONTINGENCIA PARA LA PRUEBA DE HOSMES Y LEMESHOW

VBLE. DEPENDIENTE = VBLE DEPENDIENTE =
OPERATIVA FUSIONADA
Observado Esperado Observado Esperado
Paso 1 1 8 8,000 0 ,000 8
2 8 8,000 0 ,000 8
3 8 8,000 0 ,000 8
4 8 8,000 0 ,000 8
5 8 7,995 0 ,005 8
6 8 7,931 0 ,069 8
7 8 7,622 0 ,378 8
8 5 6,803 3 1,197 8
9 6 5,029 2 2,971 8
10 2 1,620 4 4,380 6

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Tabla 26 se recoge el estadistico chi-cuadrado asociado a la prueba de Hosmer y
Lemeshow sobre el que se busca que no muestre significacion. Concretamente se puede
observar que el nivel de significacion del estadistico es de 0,830. Al ser superior al nivel de
confianza del 0,05 se confirma la ausencia de significacion y se validando los resultados de

las pruebas anteriores.

TABLA 26: PRUEBA DE LA BONDAD DEL AJUSTE. PRUEBA DE HOSMER Y LEMESHOW.

PASO CHI-CUADRADO

1 4,293 8 ,830

FUENTE: ELABORACION PROPIA
Una vez comprobadas las condiciones de validacion del modelo, en la Tabla 27 se recogen

los resultados de su aplicaciéon a partir de la muestra utilizada para su estimacion,
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observandose que en término medio el modelo consigue clasificar correctamente a un

91% de los individuos.

No obstante, esta capacidad de clasificacion difiere entre el grupo de las Cajas Rurales
operativas y fusionadas como se observa en la Tabla 27, ya que el modelo tan solo clasifica
correctamente al 44% de las Cajas Rurales fusionadas, frente al 97% de las operativas. Sin
embargo, en la muestra de validacién la situacién difiere notablemente, con un porcentaje
de clasificacidn correcto del 84% en el grupo de las fusionadas, frente al apenas 31% de

las entidades operativas.

TABLA 27: CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT PARA EL PERIODO 2000-2002

MUESTRA INICIAL MUESTRA DE VALIDACION

Operativa Fusionada Global Operativa Fusionada Global

Aciertos 97% 44% 91% 31% 84% 45%

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Se plantea ahora la reestimacion del modelo seleccionando las variables explicativas por el
método de componentes principales, buscando aquellas variables que presenten las
mayores correlaciones con los factores, resultados que han sido recogidos en Anexo 1.

En primer lugar se han calculado los factores para la muestra del periodo comprendido
entre 2000 y 2002. Tras verificar la existencia de coeficientes de correlacion aceptables,
asi como el cumplimiento de las pruebas KMO y de esfericidad de Barlett, se observa que
el conjunto de variables explicativas utilizadas en el periodo podria ser reducido a tres
factores que explican conjuntamente el 72,7% de la varianza.

De todas ellas, las variables que muestran los mayores niveles de correlaciéon con los
factores calculados son OF1, ROA y ESFUERZOPROV, siendo utilizadas para la estimacién
del modelo.

Se observa que el modelo estimado tan solo determina la existencia de significatividad en

niveles aceptables en la variable OF1, si bien la bondad del ajuste asociado se deterioraria
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con respecto al modelo estimado siguiendo los criterios tradicionales de seleccion. En este
sentido el estadistico R cuadrado de Nagelkerke empeoraria hasta el nivel del 0,17 (frente
al 0,61 del modelo anterior). De hecho, el Error Tipo II (incorrecta clasificacion de una Caja
Rural fusionada) se elevaria hasta el 100% con este método de seleccion.

Finalmente se ha procedido a reestimar el modelo a partir de los tres factores calculados,
excluyendo las variables explicativas, aunque combinados con las variables categoricas.
Del modelo estimado se observa la existencia de significatividad tan solo en el factor
denominado dimensién por presentar las mayores correlaciones con las variables
TAMANO, EMP y OF1. No obstante, la bondad del ajuste emporaria, con un R cuadrado de

Nagelkerke del 0,168 y un Error Tipo II del 100%.

4.41.3 Periodo 3: desde 2002 hasta 2007

Se ha descartado la estimacion del modelo logit en este intervalo porque la muestra no

incorpora ninguna observacion por las limitaciones de informacién ya indicadas.

4.41.4 Periodo 4: desde 2011 hasta 2014

En el periodo de 2011 a 2014 se incluyen 74 casos de los que 19 corresponden a Cajas

Rurales que habrian cesado su actividad a lo largo del periodo.

Al igual que se ha realizado para el periodo 2000-2002, los datos econémicos y financieros
utilizados corresponden a los presentados por cada una de las Cajas Rurales en el ejercicio

previo al inicio del periodo.

Tras la estimacion del modelo logit mediante el empleo de los criterios de seleccion

tradicionales (por pasos), se puede observar en la Tabla 28 que tan solo han resultado ser
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significativa las variables TAMANO (logaritmo neperiano del volumen de activos) y OF1

(logaritmo neperiano del numero de oficinas).

TABLA 28: PARAMETROS ESTIMADOS EN EL MODELO LOGIT DEL PERIODO 2011-2014

ERROR

ESTANDAR WALD

Paso 112  Tamafio -3,090 1,522 4,122 1 ,042
OF1 1,451 ,604 5,772 1 ,016
Constante 12,070 6,800 3,151 1 ,076

FUENTE: ELABORACION PROPIA
A diferencia de los resultados observados en el modelo estimado para el periodo 2000-
2002, en este nuevo periodo han resultado ser significativas un nimero menor de

variables explicativas, si bien ambos tendrian en comun las mismas variables.

Llama la atencién el hecho de que los signos asociados a los coeficientes de ambas
variables son opuestos en ambos periodos, es decir, mientras que en el periodo 2000-2002
el TAMANO afectaria positivamente a los procesos de fusién, en el periodo 2011-2014
ejerceria negativamente sobre la probabilidad de fusién, confirmandose que en este
periodo la mayor parte de las integraciones respondieron a la necesidad de incrementar el
tamafio de las Cajas Rurales menor dimension, en consonancia con la situacién mostrada

por el sector financiero espafiol en el contexto de la crisis econémica iniciada en 2007.

Por su parte la variable OF1, que mide el volumen de oficinas operativas a cierre del
ejercicio, afectaria positivamente sobre la probabilidad de fusién de una Caja Rural (a
diferencia de lo determinado en el periodo 2000-2002 en el que la influencia era negativa),
observandose que aquellas Cajas Rurales con mayor numero de oficinas mostraban una
mayor probabilidad de formar parte de un proceso de fusidn, previsiblemente como

consecuencia de la necesidad del sector de incrementar su ambito territorial de actuacion
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ya que la posibilidad de incrementar el volumen de oficinas en sus territorios de origen

era reducida dada la elevada dimension de estas entidades.

Una vez determinadas las variables significativas, es necesario contrastar la bondad del

ajuste del modelo estimado para este periodo.

En este sentido en la Tabla 29 se puede observar que la bondad, medida a partir del
estadistico R cuadrado de Nagelkerke es reducida, y préxima al valor de 0,171, inferior al
0,617 observado en el modelo estimado para el periodo 2000-2002, por lo que el ajuste

que estaria brindando el modelo no seria aceptable.

TABLA 29: PRUEBA DE LA BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO

R CUADRADO
LOGARITMO DE LA R CUADRADO DE

DE COX'Y
VEROSIMILITUD -2 NAGELKERKE
SNELL

11 75,186b ,116 ,171

FUENTE: ELABORACION PROPIA

De hecho, en la Tabla 30 se puede apreciar como el poder de clasificacién del modelo es
bajo en el grupo de las Cajas Rurales fusionadas (apenas un 11%), contrastando con la
muestra de validacion, en el que poder de clasificacion de las Cajas Rurales operativas se
eleva hasta el 77%, aunque con un empeoramiento de la clasificaciéon de las entidades

operativas.

TABLA 30: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT PARA EL PERIODO 2011-2014

MUESTRA INICIAL MUESTRA DE VALIDACION

Operativa Fusionada Global Operativa Fusionada Global

Aciertos 96% 11% 74% 58% 77% 60%

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Al igual que se ha realizado para el periodo 2000-2002 se plantea ahora el interrogante de
si la seleccidn de las variables explicativas a partir del método de componentes principales

mejoraria el poder de clasificacién del modelo, resultados recogidos en Anexo 3.

Para ello se calcula nuevamente el Andlisis factorial a partir de las observaciones
correspondientes a este periodo, y tras verificar los supuestos necesarios para la
aplicacion del andlisis factorial, se constata la existencia de tres factores que explicarian

conjuntamente el 84,171% de la varianza acumulada.

Se observa que las variables que muestran mayor correlaciéon con los factores calculados

son EFICIENCIA, OF1 y ESFUERZOPROV.

Tras la estimacion del modelo empleando las tres variables que muestran mayor
correlacion se observa que tan solo ha resultado ser significativa la variable OF1, si bien se
produciria un deterioro en la bondad del ajuste, con un R cuadrado de Nagelkerke que
disminuiria hasta el valor de 0,08 (frente al 0,17 alcanzado mediante la selecciéon

tradicional) y un Error Tipo Il del 100%.

Reestimando el modelo a partir de los tres factores calculados y sin utilizar las variables
explicativas se observa que resultan ser significativos los factores que miden
capitalizacion y dimension, y aunque se produciria una mejora del valor del R cuadrado de
Nagelkerke hasta rondar el 0,174, el Error tipo II continuaria siendo elevado y muy

préximo al 79%.

4.4.1.5  Periodo completo: 1991-2015

Dada la ausencia de observaciones suficientes para estimar los modelos en los periodos de

1992 hasta 1994, y 2002 hasta 2007, asi como los niveles de clasificacién aportada por los
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modelos estimados para el resto de periodos, se plantea ahora la posibilidad de estimar el
modelo logit considerando la totalidad de individuos fusionados a lo largo del periodo de
estudio (reservandose 1/3 parte para la posterior validacion del modelo) vy
emparejandolos con Cajas Rurales que se habrian mantenido operativas a lo largo de todo

el periodo de estudio.

El emparejamiento se ha realizado de forma aleatoria, si bien se habrian considerado
aquellas entidades operativas que se encontrarian en el mejor cuartil de la ratio de

APALANCAMIENTO.

Con este procedimiento se dispone de una muestra homogénea compuesta por un total de
40 observaciones, de las que 20 corresponderian a entidades fusionadas y 20 a entidades

operativas.

En la Tabla 31 se observa que la significatividad de las variables TAMANO, ROA, OF1 y UB

a un nivel de significatividad del 0,1.

TABLA 31: PARAMETROS ESTIMADO DEL MODELO LOGIT PARA EL PERIODO 1991-2014

ERROR
B ESTANDAR WALD

Tamafio -4,588 1,925 5,683 1 0,17
ROA -196,085 95,479 4,218 1 0,040
OF1 2,046 0,804 6,479 1 0,011
UB 5171 2 0,075
UB(1) 2,325 1,388 2,806 1 0,094
UB(2) 2,534 1,207 4,410 1 0,036
Constante 18,662 8,350 4,995 1 0,025

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En este sentido la variable TAMANO es la que ejerce mayor influencia sobre la
probabilidad de fusién de una Caja Rural, indicando que cuanto mayor sea el tamafio,

menor sera la probabilidad de fusion. De forma similar la variable que mide la rentabilidad
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del activo (ROA) estaria indicando que cuanto mayor sean los beneficios, menor sera la
probabilidad de que una Caja Rural sea integrada en otra entidad financiera. La variable
OF1, que mide el volumen de oficinas de cada Caja Rural, pondria de manifiesto que cuanto

mayor sea el nimero de oficinas, mayor sera la probabilidad.

La variable categérica ubicacion de la entidad (UB) indica una mayor probabilidad de

fusién entre aquellas Cajas Rurales que se ubican en el Norte y Levante.

En la Tabla 32 se han recogido los resultados de los test que miden la idoneidad del
modelo, observandose una mejora del estadistico R cuadrado de Nagelkerke hasta el valor

del 0,628 muy superior a los niveles presentados en los modelos anteriores.

TABLA 32: BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO LOGIT

R CUADRADO DE R CUADRADO DE

COX'Y SNELL NAGELKERKE

9 29,998¢ 471 ,628

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Ilustraciéon 29 se han dibujado los percentiles en los que se ubican cada una de las
Cajas Rurales utilizadas para la estimacion del modelo, a partir de la probabilidad que les
asigna y diferenciando entre las Cajas Rurales operativas y fusionadas. Se observa que el
modelo asigna probabilidades inferiores al grupo de las Cajas Rurales operativas, mientras
que la totalidad de las Cajas Rurales fusionadas se encuentran en los percentiles

superiores (de mayor probabilidad).
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ILUSTRACION 29: CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT ESTATICO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Para evaluar la presencia de los Errores Tipo I (falso positivo) y Error Tipo II (falso
negativo) se establece un punto de corte en la probabilidad estimada (es decir, valor a
parir del cual una Caja Rural puede ser considerada operativa o fusionada) siguiendo el

criterio del punto de corte 6ptimo del Indice de Youden2s (Fuentes; 2003)

En este sentido, en Tabla 33 se puede observar que el nuevo modelo propuesto clasificaria
correctamente al 82% de las Cajas Rurales utilizadas para la estimacién del mismo,

minimizando la consecucion del Error Tipo I al 20% y el Error tipo II al 15%.

TABLA 33: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT ESTATICO.

Muestra inicial Muestra de validacion

Operativa Fusionada Global Operativa Fusionada Global

Aciertos 80% 85% 82% 73% 70% 72%

FUENTE: ELABORACION PROPIA

25 o o -
Con este indice se busca el valor del punto de corte que maximice los verdaderos positivos y los
verdaderos negativos.
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A pesar de que el modelo planteado presentaria una bondad del ajuste que se encontraria
en niveles aceptables, se plantea observar si la utilizacién de un método diferente de

seleccion de las variables explicativas mejoraria los resultados obtenidos.

Para ello se considerara el método de los componentes principales, utilizdndose para la
estimacidn del modelo logit las variables que muestran las mayores correlaciones con los
factores estimados. Posteriormente se repetira el ejercicio incluyendo exclusivamente los
factores en sustitucién de las variables explicativas.

A modo de recordatorio, en el epigrafe segundo se constaba la existencia de cuatro
variables altamente correlacionadas con los factores calculados, concretamente CAPITAL,
OF2 y EMP. Se descarta el uso de la variable INT1 por su caracter dinamico.

Se ha procedido a reestimar el modelo logit estatico se observa que el modelo logit
estimado presentaria una bondad del ajuste buena, aunque inferior a la presentada por el
modelo estimado a partir de los métodos de seleccion tradicionales, con un R cuadrado de
Nagelkerke cercano al 0,52, si bien se produciria una mejora en la clasificacion de las Cajas
Rurales operativas y fusionadas.

De hecho, en la Ilustracién 30 se puede apreciar como la se mejora la clasificacion de las
Cajas Rurales fusionadas, que se situarian en percentiles superiores a los mostrados por el
modelo a partir de la seleccién de las variables explicativas a partir de la seleccién a partir
de los métodos tradicionales. Por su parte, las Cajas Rurales operativas continuarian

clasificadas en los percentiles inferiores.
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ILUSTRACION 30: CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT ESTATICO A PARTIR DE LA SELECCION
POR COMPONENTES PRINCIPALES.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Sin embargo, en la Tabla 34 se pone de manifiesto que la aplicaciéon de este modelo a la
muestra de validacién empeora la capacidad predictiva del modelo para las entidades que
se han fusionado, ya que el porcentaje de acierto se reduce significativamente hasta
apenas el 10% (con un Error Tipo II del 90%). Por el contrario, las Cajas Rurales

operativas mejorarian su clasificacion hasta el 94% (Error Tipo I del 6%).

TABLA 34: CLASIFICACION DE LAS ENTIDADES A PARTIR DEL MODELO LOGIT CON SELECCION
DE VARIABLES POR COMPONENTES PRINCIPALES

Muestra inicial Muestra de validacién

Operativa Fusionada Global Operativa Fusionada Global

Aciertos 80% 80% 80% 94% 10% 52%

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Finalmente senalar que la reestimaciéon del modelo a partir de los cuatro factores (en
sustitucion de las variables explicativas) combinados con las variables categdricas, no
mejoraria sustancialmente los resultados del modelo logit estimado mediante seleccion

por componentes principales, manteniendo el poder de clasificacion de la muestra inicial.
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4.4.2 Estimacion de la regresion logistica multiperiodo

Una vez confirmada que la bondad del ajuste ofrecida por el modelo logit es aceptable, con
un alto grado de clasificacién tanto en el grupo de las entidades operativas como
fusionadas, se plantea a continuacién comprobar si la versién del modelo logit que

propuso Shunway (2001) mejora la calidad de las estimaciones.

Desde su propuesta, ha sido habitual el uso de esta versién extendida del modelo logit
para la prediccion de la insolvencia empresarial, si bien en el contexto de la insolvencia
bancaria el volumen de investigaciones es inferior, siendo Cole et al. (2009) el primero en
aplicarla para el estudio y prediccién de la insolvencia bancaria en EE.UU. entre 1985 y

1993.

La principal diferencia entre el modelo logit clasico y la variacién propuesta por Shumway
(2001) se encuentra en la muestra a utilizar, ya que el caracter dinamico de esta nueva
version permite incluir todas las observaciones disponibles para cada Caja Rural a lo largo
del periodo de estudio (1991-2014). Ejemplo de ello son las investigaciones de Nam et al

(2008), Cole et al. (2009) o Duda et al. (2010), entre otras.

En el caso de las Cajas Rurales espafiolas, se utilizarda una muestra homogénea de
entidades operativas y fusionadas que incorporard toda la informacién temporal

disponible para cada una de ellas.

Para la estimacion del modelo se han considerado un total de 755 observaciones, de las

que 20 observaciones corresponden a Cajas Rurales fusionadas.

La variable dependiente mantiene la misma definiciéon que la empleada en los modelos

logit anteriores, una dicotémica que toma el valor 1 si la entidad se fusiona, y el valor 0 si
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se mantiene operativa. De forma similar se mantiene la codificacion de las variables

explicativa categdricas.

Segin Shumway (2001) para la estimacién del modelo se sigue la metodologia de maxima

verosimilitud, aunque introduciendo la funcion de riesgo basal.

En este sentido Shumway (2001) propone utilizar como funcién de riesgo basal la edad,

criterio que sera empleado para la estimacion del modelo propuesto.

Para seleccionar las variables explicativas a incorporar en el modelo se utilizara la
metodologia de seleccién basada en los criterios tradicionales (paso a paso) y la selecciéon

por el método de los componentes principales.

En la Tabla 35 se recogen las variables que han resultado ser significativas en la
estimacidn del modelo, observandose que a un nivel de significacién del 0,05 las variables

NEGOCIO, PARO, OF1, OF2, EMP y FGD serian significativas.

TABLA 35: VARIABLES INTRODUCIDAS EN EL MODELO LOGIT MULTIPERIODO

ERROR
ESTANDAR
Paso 132 Negocio 4,749 1,339 12,575 ,000
ROA -145,025 38,308 14,332 ,000
Paro 12,829 5,309 5,838 ,016
FGD(1) -2,613 ,797 10,737 ,001
UB 14,642 ,001
UB(1) 3,097 ,845 13,446 ,000
UB(2) 1,213 711 2,914 ,088
Constante -6,859 1,601 18,357 ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

La variable NEGOCIO influye positivamente en la probabilidad de que una Caja Rural
forme parte de un proceso de fusion, indicando que cuanto mayor sea la concentracion del

activo en los créditos a la clientela, mayor sera su probabilidad de fusién.
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Por su parte la tasa de desempleo nacional (PARO) muestra un comportamiento positivo
con la probabilidad de fusién, indicando que un incremento de las tasas de paro
incrementa la probabilidad de que una Caja Rural se fusione. Esta influencia se puede
justificar por el hecho de que la tasa de paro influye negativamente sobre la calidad de una

cartera de crédito a la clientela mayoritariamente concentrada en el crédito a los hogares.

En lo que respecta a la ubicacion geografica, se observa una mayor probabilidad de fusién
en las Cajas Rurales ubicadas en el Norte, Centro y Sur frente a sus homologas ubicadas en

el levante.

Por el lado contrario se encuentra las variables ROA (rentabilidad del activo) y FGD
(intervencién del fondo de garantia de depésitos), ya que ambas muestran una influencia

negativa sobre la probabilidad de fusién.

Para evaluar la bondad del ajuste del modelo se recurre al estadistico que mide la lejania
(-2LL), si bien Shumway (2001) indica la necesidad de realizar un ajuste sobre el mismo
por la configuracion de la muestra, en la que cada una de las observaciones no
corresponden a un individuo diferente, proponiendo su divisiéon entre el nimero medio de
observaciones por entidad incluidas en la muestra, obteniéndose un resultado de

7,079365, inferior al presentado en el epigrafe anterior por el modelo logit estatico.

Para medir el poder de clasificaciéon del modelo, Cole (2009) propone utilizar los
percentiles, con el fin de observar si las probabilidades de fusién predichas por el modelo
para cada uno de los individuos son superiores en el Grupo de las Cajas Rurales

fusionadas, en comparacién con el Grupo de las Cajas Rurales operativas.

En este sentido, en la Ilustraciéon 31 se puede observar que el modelo logit multiperiodo

estima las mayores probabilidades para el grupo de las Cajas Rurales fusionadas, que se
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sitian en los percentiles mas altos. Por el contrario, el conjunto de cajas rurales operativas

se encuentra clasificado en su mayoria en el percentil inferior.

ILUSTRACION 31: CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT MULTIPERIODO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

La afinidad del ajuste es superior en el grupo de las entidades operativas, con una
probabilidad de fusiéon que apenas se acerca al 5% para la mayor parte de ellas y que
claramente se diferencian de las probabilidades presentadas por las Cajas Rurales

fusionadas.

El modelo ofrece resultados diferentes para la muestra de validacién, mejorando los
anteriores. En este sentido, en la Ilustracion 32 se puede observar que las probabilidades
estimadas para las Cajas Rurales fusionadas se encuentran mayoritariamente
comprendidas entre el 40% y el 80%, aunque empeorando la probabilidad de fusién para

las Cajas Rurales que se mantuvieron operativas.
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ILUSTRACION 32: CLASIFICACION DE LA MUESTRA DE VALIDACION DEL LOGIT
MULTIPERIODO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Para evaluar la presencia de los Errores Tipo I (clasificar incorrectamente a una entidad
operativa) y Error Tipo II (clasificar incorrectamente a una Caja Rural fusionada) se
establece un punto de corte en la probabilidad estimada (es decir, valor a parir del cual
una Caja Rural puede ser considerada operativa o fusionada) siguiendo el criterio del

punto de corte 6ptimo del Indice de Youden (Fuentes; 2003).

En la Tabla 36 se recoge la clasificacion que efectia el modelo considerando las Cajas
Rurales incorporadas inicialmente para su estimacién, y la muestra de validacién. Se
puede observar que el modelo funciona mejor clasificando las entidades operativas en la
muestra inicial, que en la muestra de validacion, si bien se mejoraria el porcentaje de
aciertos en el caso de las Cajas Rurales realmente fusionadas a lo largo del periodo

(minimiza el Error Tipo II).

No obstante, realizando un analisis pormenorizado de las Cajas Rurales que la muestra de
validacion considera operativas y que habrian sido mal clasificadas por el modelo, se
observa que el 30% de las mismas corresponderian a observaciones de Cajas Rurales que

varios afios después formarian parte de un proceso de fusion, lo que podria ser sefial de
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que el modelo anticipa los procesos de fusién con varios afios de antelacion. Eliminando
este efecto, el porcentaje de acierto del modelo en relacién a las Cajas Rurales operativas

se elevaria hasta el 77%.

TABLA 36: TABLA DE CLASIFICACION MODELO LOGIT MULTIPERIODO

MUESTRA INICIAL MUESTRA DE VALIDACION

Operativa Fusionada Global Operativa Fusionada Global

98,5% 35% 96% 67% 90% 80%

Aciertos

FUENTE: ELABORACION PROPIA
Se plantea ahora el interrogante sobre si con la seleccién de las variables explicativas a
partir del método de los componentes principales podria mejorar la calidad en la

clasificacién del modelo.

Para ello se estimard nuevamente el modelo a partir de las variables explicativas
mayoritariamente correlacionadas con los factores calculados en el epigrafe tercero de

este Capitulo. Para ello se utilizaran las variables OF2, INT1, EMP y CAPITAL.

En la Tabla 37 se observa que finalmente han resultado ser significativas las variables OF2,

INT1, FGD y UB.

TABLA 37: MODELO LOGIT MULTIPERIODO SELECCIONADO POR COMPONENTES PRINCIPALES

ERROR
B ESTANDAR WALD GL SIG.
Paso 42 OF2 -,007 ,002 10,449 1 ,001
INT1 -29,828 11,817 6,371 1 ,012
FGD(1) -2,431 , 796 9,332 1 ,002
UB 8,096 2 ,017
UB(1) 1,955 ,720 7,373 1 ,007
UB(2) ,656 ,655 1,003 1 316
Constante -,487 971 ,252 1 ,616

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Tabla 38 se recogen la tabla de clasificaciéon del modelo logit estimado a partir del
método de selecciéon de componentes principales, observandose que este sistema logra

una ligera mejoria en la muestra de validacién en el caso de las Cajas Rurales fusionadas
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que, si bien, se encontraria alejado de los valores presentados por el modelo logit estimado

por los métodos de seleccidn tradicionales (paso a paso).

TABLA 38: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO LOGIT MULTIPERIDO SELECCIONADO POR
COMPONENTES PRINCIPALES

MUESTRA INICIAL MUESTRA DE VALIDACION

Operativa | Fusionada Global Operativa | Fusionada Global
Aciertos 98% 35% 97% 96% 40% 68%

FUENTE: ELABORACION PROPIA
Situacién similar es la mostrada por el modelo estimado a partir del uso exclusivo de los
cuatro factores y las variables categoricas, con una bondad del ajuste de apenas el 25% en

la clasificacidn de las Cajas Rurales fusionadas.

Una de las ventajas del modelo logit multiperiodo subyace en el hecho de que al estar
utilizando la totalidad de observaciones disponibles para una misma Caja Rural, permite

conocer la anticipacién con la que es posible prever su fusiéon por motivos de solvencia.

En este sentido en la Ilustracién 33 se ha representado graficamente las probabilidades
medias estimadas por el modelo para las Cajas Rurales fusionadas, observandose que las
mayores probabilidades se alcanzan utilizando los datos econdémicos y financieros de
hasta dos anos anteriores al proceso de fusion, si bien los datos de tres afios anteriores

también ofrecerian resultados aceptables, aunque inferiores a los anteriores.

ILUSTRACION 33: PROBABILIDADES MEDIAS ESTIMADAS A PARTIR DE DATOS ECONOMICOS
Y FINANCIEROS DE HASTA CUATRO ANOS ANTERIORES A LA FUSION.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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4.4.3 Modelo de Riesgos Proporcionales o Modelo de Cox

Los modelos logit estimados han permitido conocer la probabilidad de que una Caja Rural

forme parte de un proceso de fusién a partir de una serie de variables explicativas.

Se plantea ahora complementar las conclusiones de los modelos logit anteriores a partir
del empleo de técnicas de supervivencia, concretamente el modelo de riesgos
proporcionales de Cox, ya que esta técnica permite estudiar el tiempo de supervivencia y
la influencia de las variables explicativas sobre la probabilidad de que el suceso acontezca

en el siguiente intervalo de tiempo.

El Unico supuesto restrictivo del modelo de Cox es que la relacién de riesgos entre dos
individuos debe mantenerse estable a lo largo del tiempo., es decir, formalmente debe
cumplirse que:

h(t, i) B ho(t)eﬁ1X1+32X2
h(t,j) - ho(t)eﬁ1X1+32X2

Siendo x las variables explicativas, i uno de los sujetos, j el otro sujeto y t el tiempo.
Suponiendo que x: es similar para ambos casos y que x; toma el valor 1 en el caso del
individuo i, y el valor 0 en el caso del individuo j, se verifica que:

h(t,i)  ho(t)ePrXathet
h(t,)) — ho(t)ePr¥itha0

erz

Confirmandose asi que la relacién de riesgos es proporcional entre ambos individuos.

La variable dependiente a utilizar para la estimacién del modelo de Cox no es otra que el
tiempo que transcurre desde que se inicia el seguimiento del individuo hasta que sucede el

evento (fusion) o se finaliza el estudio.
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A las Cajas Rurales que se mantiene operativa a la finalizacién del mismo se las denomina
censura por la derecha, ya que la supervivencia exacta de esas entidades mas alla del

estudio es desconocida (Carvalho et al, 2015).

Minguez (2005), en su investigacidon sobre la insolvencia de empresas constructoras en
Espafia, puso de manifiesto que el uso la regresion de Cox a partir de covariables que
varian con el tiempo, similares a las ratios financieras utilizadas en esta Tesis, podria
suponer el incumplimiento de la hipdtesis de riesgos proporcionales, proponiendo el uso

de la version extendida del modelo de Cox.

En el Manual de Lagares et al. (2014) se recoge una buena justificacién formal del
funcionamiento del modelo de Cox extendido, por ello simplemente sefialar que su
expresion formal es similar a la ya indicada en el capitulo tercero de esta Tesis, recogiendo

el efecto de las covariables que varian con el tiempo (B xx (t)):
h(t; x,) = hy(t)elZ Bt ZBexi(®)]

En definitiva, el modelo de Cox extendido requiere que se divida el tiempo en subperiodos
para los cuales la variable independiente se mantiene constante, de forma que para cada
individuo se obtiene un niimero de observaciones similar a los distintos valores que toma

la variable (Lagares et al, 2014).

Minguez (2006) sefiala que con el uso de esta version extendida se pierde la capacidad
predictiva del modelo porque no es posible estimar la funcién de supervivencia, por ello el
modelo solo puede ser utilizado para determinar que variables explicativas ejercen mayor

influencia sobre la funcién de riesgo.

En esta linea Ayala et al (2007a) y posteriormente Ayala et al (2007b), en su andlisis de la
supervivencia de la banca comercial venezolana, confirman que un modelo estimado

siguiendo este procedimiento cumplen con el supuesto de riesgos proporcionales, si bien
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los autores tan solo utilizan esta técnica para determinar los factores asociados, no para

llevar a cabo predicciones.

4.43.1 Modelo de Cox con covariables dependientes del
tiempo.

Para la estimacion del modelo de Cox aplicado a la supervivencia de las Cajas Rurales en
Espafia se utilizara la muestra homogénea empleada para la estimacidon del modelo logit

multiperiodo.

La muestra a utilizar esta integrada por un total de 756 observaciones de las que 20

corresponden a Cajas Rurales que se habrian fusionado.

Al igual que se realiz6 en el caso de los modelos logit, para la estimacién del modelo de Cox

se recurrira inicialmente a los métodos de seleccion tradicionales entre las variables

En la Tabla 39 se han recogido las variables que han resultado ser significativas de la
estimacién del modelo de Cox, observandose que las variables EDAD, NEGOCIO, ROA, OF1,

INT2, FGD y UB han resultado ser significativas a un nivel del 0,05.

TABLA 39: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO DE COX

EXP(B) EXP(CXB)

Edad ,000 ,000 8,941 1 ,003 1,000 1,000
Negocio 3,321 1,618 4,213 1 ,040 27,685 1,034
ROA -94,205 46,911 4,033 1 ,045 ,000 ,390
OF1 ,392 174 5,109 1 ,024 1,481 1,004
INT2 66,205 32,613 4,121 1 ,042 | 5,65%1028 1,939
FGD -4,716 ,987 22,804 1 ,000 ,009 ,954
UB 23,996 2a ,000 1,000
UB(1) 3,425 799 18,374 1 ,000 30,710 1,035

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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La primera columna de la Tabla 39 recoge los coeficientes estimados de la regresion de
Cox. Por su parte los valores de Exp(B) representan los cambios en el riesgo de fusion al

cambiar cada covariable en una unidad.

Para una mayor comprension de los efectos de las covariables en la funcién de riesgos,
dada la naturaleza de las ratios financieras utilizadas, Ayala et al (2007a) propone realizar

la siguiente transformacion para su interpretacion:

exp(B) — exp(CxB)

Donde Cx representa una unidad razonable de cambio. Considerando que Cx=0,01, pueden
interpretarse los cambios como la variacién de las ratios en un 1%. Los resultados de esta
modificacién han sido recogidos en la columna Exp(C«B) de la Tabla 39. Para su
interpretacion se calcula la diferencia 1-Exp(C«B), si el valor es superior a uno, la

influencia es positiva, mientras que si es inferior a 1, la influencia es negativa.

e EDAD: la influencia de esta variable sobre la funcién de riesgo es poco significativa, ya

que el valor tiende a cero.

e NEGOCIO: esta variable ejerce una influencia positiva sobre el riesgo de fusién, hasta el
punto de que un incremento de un 1% en la concentracién del activo en el crédito a

clientes, esta asociado un aumento del riesgo de fusion del 3,4%.

e ROA (rentabilidad del activo) ejerce una influencia negativa sobre el riesgo de fusion,
hasta el punto de que un incremento en la rentabilidad del activo de una Caja Rural,

esta asociado a una menor probabilidad de fusion de la Caja Rural.

e OF1: cuando el volumen de oficinas se incrementa en un 1%, el riesgo de fusion se

incrementa en un 0,4%.
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e [NT2: mide la evolucién de los tipos de interés del mercado hipotecario a un afio.
También ejercen una influencia positiva sobre el riesgo de fusiéon de una Caja Rural.
Concretamente, un incremento del 1% de los tipos, aumentan el riesgo de fusién en un
93%, situdndose como la variable que mayor influencia ejerce en relaciéon a la

supervivencia de las Cajas Rurales consideradas en el estudio.

e UB: esta variable categorica estd indicando que las Cajas Rurales que se ubican en el
Norte de Espafia presentan un riesgo de fusiéon que es un 3,5% superior al de resto de

Cajas Rurales.

La validez del modelo de Cox se contrasta a través de la Hipotesis General del Modelo que
busca determinar si alguna variable independiente tiene influencia estadisticamente

significativa.

De forma genérica, la Hip6tesis General del Modelo lleva a cabo el siguiente contraste de

hipotesis sobre los parametros poblacionales:

HO:B1=B2="'=Bi=O

H;:B; # 0, para algtn i

Si no se rechaza la hipoétesis nula, el modelo de regresion de Cox no seria valido por
implicar la existencia de influencia estadisticamente significativa de alguna variable

independiente.

Para contrastar las hipdtesis se recurre al estadistico A_,;;,, donde L indica el logaritmo

neperiano y Lo la verosimilitud.

Esta verosimilitud puede oscilar entre 0 y 1, mientras que LL es el logaritmo neperiano de
la funcién de verosimilitud. Interesa contrastar la evolucién del logaritmo neperiano de la

funcién de verosimilitud inicial y de la solucion final. Este estadistico se denota mediante
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el simbolo A_,;;, y se distribuye mediante una distribucién Chi-Cuadrado (X2) con k

grados de libertad, siendo k el nimero de variables independientes.

En la Tabla 40 se recoge que el valor del estadistico de contraste para la séptima iteracién
(después de eliminar todas las variables no significativas) es -2LLofina = 132,8 que se
distribuye mediante una Chi-Cuadrado con 9 grados de libertad que toma el valor 123,2
con una significacidn estadistica préxima a cero, por lo que se acepta el cumplimiento de la

hipétesis general del modelo.

TABLA 40: CONTRASTE DE LA HIPOTESIS GENERAL DEL MODELO.

LOGARITMO DE CAMBIO RESPECTO A CAMBIO RESPECTO A
LA GLOBAL (PUNTUACION) PASO ANTERIOR BLOQUE ANTERIOR

VEROSIMILITUD Chi- Chi- Chi-
-2 cuadrado gl Sig. | cuadrado gl Sig.  cuadrado gl Sig.

132,864 | 123,295 9] ,000 60,097 9] ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Ayala et al. (2007a), Ayala et al. (2007b) y Lagares et al, (2014) ponen de manifiesto que el
modelo, a pesar de incorporar variables dependientes del tiempo, debe cumplir con la
hipétesis de riesgos proporcionales para dar validez a las conclusiones obtenidas del

andlisis de los parametros del modelo, si bien careceria de la capacidad de prediccidn.

Para su comprobacién Ayala (2007a) sugiere representar graficamente la evolucién de los
residuos de Schoenfled (1982) a lo largo del tiempo de estudio, esperando una dispersiéon

aleatoria de los mismos a ambos lados del valor cero.

En la [lustracién 34 se puede apreciar que en todas las variables la representacion grafica
de los residuos de Schoenfeld se han distribuido de forma aleatoria, aceptandose el

cumplimiento de la hipétesis de riesgos proporcionales.
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ILUSTRACION 34: COMPROBACION DE LA HIPOTESIS DE
MEDIANTE LA GRAFICA DE LOS RESIDUOS DE SCHOENFELD.
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FUENTE: ELABORA

CION PROPIA

Dias en estudio

Barras de error: 95% Cl

Para validar el cumplimiento de la hipotesis de riesgos proporcionales en las variables

categoricas se recurre a la representacion del grafico log-log de la curva de supervivencia,

buscando que sea paralelo en todo momento.
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En Ilustracion 35 se ha recogido la representacion del grafico log-log para ambas variables
categoéricas (FGD y UB), observandose en ambos casos una distribucién paralela,

confirmandose asf la hipétesis de riesgos proporcionales.

ILUSTRACION 35: COMPROBACION GRAFICA DE LA CONDICION DE RIESGOS
PROPORCIONALES
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
Por lo tanto, al cumplirse las hipdtesis basicas del modelo, se puede aceptar las

conclusiones del mismo, resultado que se encontrarian en linea con lo afirmado por Ayala

et al (2007a).

La estimacion del modelo de Cox modificado a partir de la seleccién por el método de
componentes principales no ha mejorado la calidad de las predicciones, por lo que se

rechaza el uso de esta metodologia de seleccion.

4.4.3.2 Modelo de Cox estratificado

Como pone de manifiesto Carrasco (2001), la utilizacién de covariables que varian a lo
largo del tiempo “tiene una larga tradicién en las ciencias biomédicas, siendo utilizados para
describir hechos tales como el tiempo de supervivencia de pacientes con trasplantes de

corazon”
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De la experiencia de ese tipo de investigaciones se observa que otra posible solucién para
el uso de variables dependientes del tiempo, como ocurre en Borges (2002) relativo a la
supervivencia en paciente sometidos a dialisis renal, consistiria en realizar una
estratificacion de la muestra, procedimiento mediante el cual se aisla el componente
dindmico de esas covariables, permitiendo el cumplimiento de la hipotesis de riesgos

proporcionales dentro de cada uno de los estratos.

En este sentido Pol (1993), que recoge una justificaciéon formal del funcionamiento del
modelo de Cox estratificado, afirma que en este modelo los coeficientes de regresion son
los mismos para todos los estratos, si bien la funcion de riesgo base puede ser diferentes

para cada uno de ellos.

Para aplicar esta version del modelo de Cox estratificado al estudio de la supervivencia de
las Cajas Rurales espafiolas se considerara la misma muestra utilizada para la estimacién
del modelo de Cox en el punto anterior, siendo estratificados en funcién de los diferentes
afios, ya que los cambios en las covariables se producen anualmente de forma que se

puede eliminar este efecto en estratos anuales.

En la Tabla 41 se recogen los estratos considerados para la estimacion del modelo, un total
de 9 estratos a lo largo de los cuales se distribuyen las Cajas Rurales operativas y

fusionadas en cada momento.
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Tabla 41: Estratos considerados para la estimacion del modelo de Cox

PORCENTAJE
ESTRATO EVENTO  CENSURADO

CENSURADO
1.992 1 33 97,1%
1.994 1 32 97,0%
2.000 1 32 97,0%
2.001 1 29 96,7%
2.002 3 28 90,3%
2.011 4 24 85,7%
2.012 4 20 83,3%
2.013 3 20 87,0%
2.014 2 16 88,9%
Total 20 234 92,1%

FUENTE: ELABORACION PROPIA

De la estimacién del modelo de Cox estratificado se desprende la significatividad de un
total de cuatro variables (ROA, OF2, FGD y UB) de las que tan solo las categoricas (FGD y
UB) serian comunes con el modelo de Cox estimado en el subepigrafe anterior. Todas las

covariables cumplirian con la hip6tesis de riesgos proporcionales.

Cabe sefialar que este procedimiento permite conocer la probabilidad de supervivencia y
de riesgo para cada individuo, pero exclusivamente en cada estrato, perdiendo la

capacidad de prediccidn futura.

En la I[lustracion 36 se ha representado la probabilidad de supervivencia estimada a partir
del modelo de Cox estratificado. En la misma se puede observar una clara diferencia en las
probabilidades de supervivencia del grupo de Cajas Rurales operativas y fusionadas, ya
que las primeras se encuentran concentradas en torno a 1, mientras que las Cajas Rurales

fusionadas presentan probabilidades de supervivencia alejadas de ese valor.

Sin embargo, para el caso de las Cajas Rurales fusionadas cabe sefialar que el modelo no

recoge probabilidades de supervivencia cercanas al valor cero, de hecho se encuentran
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comprendidas entre el 40% y el 80%, por lo que el ajuste que realiza no seria del todo

adecuado.

ILUSTRACION 36: PROBABILIDAD DE SUPERVIVENCIA ESTIMADA A PARTIR DEL MODELO DE
RIESGOS PROPORCIONALES DE COX ESTRATIFICADO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
Los resultados anteriores pueden ser complementados mediante el estimador de Kaplan-
Meier, procedimiento no paramétrico que permite estimar la funcién de supervivencia de

para cada uno de los individuos, sin considerar la influencia de las variables explicativas.

En este sentido en la Ilustraciéon 37 se han recogido las funciones de supervivencia
estimadas a partir del estimador de Kaplan-Meier, diferenciadas en funcién de la ubicaciéon

geografica de la Caja Rural.

Se puede observar que las Cajas Rurales ubicadas en el Norte presentan una funcién de
supervivencia mas pronunciada, en comparacién con las Cajas Rurales ubicadas en el
Levante y Catalufia en las que la supervivencia ha sido superior a lo largo del periodo de

estudio.
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ILUSTRACION 37: FUNCION DE SUPERVIVENCIA A PARTIR DEL ESTIMADOR DE KAPLAN-
MEIER

Funciones de supervivencia

a Ubicacion
1.0 | ] geografica
(- —horte
1Centro-Sur
| Levante-Catalufia

0,8 1 L
3 1
= L
E
5
3 o5 |
o
ct
o
c
2
= 047
E o
@
a
3
w

0,2

0,04

T T T T T T
1] 2000 4000 G000 000 10000

Tiempo en estudio

FUENTE: ELABORACION PROPIA

4.5 CONCLUSIONES DEL CAPITULO

A lo largo de este capitulo se ha presentado los resultados obtenidos de la estimacion de
los diferentes modelos: logit para un periodo, logit estatico para la muestra completa, logit

multiperiodo y regresion de Cox.

De la estimacion de esos modelos se puede observar que los modelos logit estatico para la
muestra completa y logit multiperiodo son los que presentan los mejores resultados, con
un grado de clasificaciéon elevado en ambos grupos de Cajas Rurales (operativas y

fusionadas), y un minimo error de clasificacion.

Al inicio del capitulo se planteaba el interrogante sobre si el uso de un método de seleccién

de variables basado en componentes principales podria mejorar la capacidad predictiva de
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los modelos, confirmandose que en todos los casos la seleccién por métodos tradicionales

muestra los mejores resultados.

En la Tabla 42 se han recogido las variables que han resultado ser significativas en la
estimacion de los diferentes modelos, observandose diferencias entre los modelos que
consideran la muestra completa (1991-2014) y los modelos asociados a periodos

concretos.

TABLA 42: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN LA ESTIMACION DE LOS DIFERENTES MODELOS

Variables Logit Logit Logit estatico Logit Regresion de
significativas (2000-2002) (2011-2014) (1991-2014) multiperiodo Cox
EDAD X
TAMANO X X X
NEGOCIO X X
EFICIENCIA X
ROA X X X X
OF1 X X X X
OF2 X
EMP X
UB X X X
FGD X X
PARO X
INT1 X

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En este sentido, los modelos logit para los periodos 2000-2002 y 2011-2014 encuentran
como variables mas significativas las que consideran el tamafio de la entidad en términos
de activo y el volumen de oficinas, si bien el comportamiento de la variable TAMANO es

diferente en ambos periodos de tiempo.

Concretamente en el primer periodo la variable TAMANO mostraba una influencia positiva
sobre la probabilidad de fusion, sefial de que los procesos de fusion acaecidos en esta
primera época, entre otras cuestiones, buscaron consolidar el tamafio de las principales

Cajas Rurales.

En lo que respecta al segundo periodo la influencia de la variable tamafio es negativa,
indicando que, a mayor tamafio, menor probabilidad de ser absorbida, hecho que podria

denotar el inicio de un proceso de consolidacidn del sector por la via de la integracion de

186



ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

las entidades de menor tamafio, en linea con lo acontecido dentro del sistema financiero

espaiiol con el resto de entidades financieras operativas.

Por su parte los modelos dindmicos (incluyen las observaciones correspondientes a todo
el periodo de estudio), encuentran mayor significatividad en las variables que miden la
calidad del negocio, medida tanto en términos de crédito a la clientela sobre activo, como

de rentabilidad sobre activo total.

Cuestidn especial es la referida a la importancia de la ubicacién geografica en los procesos
de fusion de Cajas Rurales, ademas de haber percibido asistencia por parte del Fondo de

Garantia de Depdsitos en el pasado.

La funcién de supervivencia estimada por el método de Kaplan-Meier pone de manifiesto
que las Cajas Rurales ubicadas en el norte y centro de Espafia han mostrado una

probabilidad de supervivencia menor en el periodo analizado.

En lo que respecta a la calidad en la prediccion de los modelos, los modelos logit estatico y
dindmico muestran los mayores porcentajes de clasificacion, tanto en la comprobacién a
partir de la muestra utilizada para su estimacién, como en el posterior uso de la muestra

de validacion.

No obstante, el modelo logit estatico (periodo completo) mostraria un peor ajuste en la
muestra de validacion, con una mayor consecucion del Error Tipo I, situacién que difiere a

la mostrada por el modelo logit multiperiodo en el que la afinidad del ajuste es superior.

En este sentido en la Tabla 43 se ha comparado el poder de clasificacion de los modelos
logit para la muestra completa en sus versiones estatica y dinamica, observandose que el
modelo logit multiperiodo es el que presenta los mejores resultados para el caso de la

muestra de validacion, con un Error Tipo Il de apenas el 10%.
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En términos globales, el modelo logit multiperiodo muestra los mayores porcentajes de
aciertos tanto en la muestra inicial como en la muestra de validacidn, de hecho esta dltima
presentaria niveles muy superiores de aciertos en comparacién con los mostrados por la
muestra inicial, tal y como observé Shumway (2001) en la definicién del modelo logit

multiperiodo.

TABLA 43: COMPARACION DEL GRADO DE CLASIFICACION CORRECTA EN LA ESTIMACION DE
LOS MODELOS LOGIT.

MUESTRA INICIAL MUESTRA DE VALIDACION

Operativa Fusionada Global Operativa Fusionada Global
Logit estatico 80% 85% 82% 73% 70% 72%
Logit
98,5% 35% 96% 67% 90% 80%
multiperiodo

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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CAPITULO QUINTO:

PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA
DE LAS CAJAS RURALES
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5.1 SINOPSIS DEL CAPITULO

Los modelos de respuesta binaria y supervivencia estimados en los capitulos anteriores
han permitido confirmar que las fusiones de Cajas Rurales estuvieron motivadas por la
sostenibilidad financiera, determinando los factores asociados y permitiendo conocer la

probabilidad de que una Caja Rural experimente una situacién similar en un futuro.

Médica et al (2012) afirma que “el inconveniente de estos modelos radica en que la variable
dependiente es un fenémeno dificil de establecer en forma dicotémica, debido a que empresas
quebradas pueden identificarse perfectamente, si bien la definicion de no quebrada es
heterogénea porque el grado de salud financiera de una empresa no es directamente
observable”. Por ello se plantea a continuacién la construcciéon de un indicador sintético
especificamente disefiado para el sector de las Cajas Rurales, que permita evaluar la salud
financiera de las Cajas Rurales a partir de una serie de variables explicativas que tienen en
cuenta diferentes aspectos de la situacion econdémica y financiera de estas entidades,
siendo la ubicacion del capitulo dentro de la sinopsis de la Tesis la reflejada en la

[lustracién 38.

ILUSTRACION 38: UBICACION DEL CAPITULO QUINTO DENTRO DE LA SINOPSIS DE LA TESIS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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5.2 METODOLOGIA APLICABLE

Mondéjar et al. (2008), citando a otros autores, define un indicador sintético como una
combinacién de indicadores individuales que permite realizar estimaciones y mediciones

con mayor sencillez que recurriendo al uso de esos componentes individuales.

El empleo de indicadores sintéticos es habitual en economia, y aunque no es objeto de esta
Tesis llevar a cabo una recopilacién de los principales trabajos existentes2é, entre otros
destacar las publicaciones de Cabrero et al (1996), con la propuesta de un indicador
sintético para predecir el comportamiento de la inflacién; Perez et al (2009) con el que
recurren a un indicador sintético para evaluar la sostenibilidad del turismo rural; o la
propuesta de un indicador sintético que mide el bienestar social en las diferentes

provincias espafiolas (Roget et al, 2005)..

Sin embargo en el ambito de estudio de la insolvencia empresarial o bancaria son escasas
las propuestas de indicadores sintéticos, tan solo habiendo sido localizada la investigaciéon

de Moédica et al (2012) sobre un indicador sintético para predecir el fracaso empresarial.

A nivel general, Nardo et al (2005) sefiala que la construccion de un indicador sintético es

un proceso minucioso que debe constar de las siguientes etapas:

a. Desarrollo de un marco conceptual
b. Seleccién de los indicadores

C. Analisis multivariante

d. Imputacién de datos perdidos

e. Normalizacién de los datos

*® En el trabajo de Sanchez (2009) se encuentra una buena recapitulacién de los principales trabajos
existentes.
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f. Ponderacidn de la informacién
g. Agregacion de la informacién
h. Andlisis de la robustez y sensibilidad

El proceso de construccion del indicador sintético se inicia con la definicién del marco
conceptual, fase clave por determinar conceptualmente la finalidad del indicador,
permitiendo un primer acercamiento a las variables explicativas que pueden ser

necesarias para su consecucion.

Enlazada con la etapa anterior se sitia la fase de seleccidn de las variables explicativas que
finalmente seran agregadas mediante el indicador, siempre en el contexto del marco
conceptual definido, ya que la calidad de un indicador sintético recae en las variables que

lo definen (Schuschny et al, 2009).

En la fase de analisis multivariante se busca revisar las variables explicativas con el fin de
encontrar patrones de comportamiento que puedan distorsionar el objetivo definido,
determinando las relaciones entre variables y eliminando valores atipicos que puedan
influenciar negativamente en la calidad del estimador, ademas de solucionar el problema

de las observaciones ausentes.

La siguiente fase del proceso consiste en la normalizacion de los datos, es decir, expresar
todas las variables explicativas en la misma unidad de medida, ya que es habitual que estas

variables puedan estar midiendo diferentes conceptos que no son comparables entre ellas.

Una vez finalizadas las fases de preparacion de datos y variables para la construccion del
indicador sintético, se da paso a las dos etapas en las que se construye el indicador
sintético como tal, y estas son la fase de ponderacion, en la que se determina el peso que

debe tener cada variable explicativa dentro del indicador sintético; y la fase de agregacion,
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en la que se agregan todas las variables explicativas (ponderadas a partir de los pesos

establecidos) para la construccion final del indicador sintético.

Schuschny et al (2009) pone de manifiesto que no existe una metodologia objetiva para
establecer los pesos de cada variable en la construccion del indicador sintético, si bien
estos autores detallan las de mayor tradicién entre el conjunto de investigadores con la

siguiente descripcion:

1. Métodos subjetivos, basados en la experiencia del investigador, que asigna los

pesos en funcion de la opinion de expertos o la experiencia observada en otros estudios.

2. Métodos técnicos, basados en distintas metodologias estadisticas, entre las que
destacan por su alto grado de utilizacion la ponderacion mediante regresiones, la
determinacién de los componentes principales o el andlisis envolvente de datos, entre

otros, tal y como se detallan a continuacion:

e El célculo de regresiones se basa en un modelo lineal que busca la relacién entre la
variable dependiente y una serie de variables explicativas, a partir de la cual estima una
serie de pardmetros asociados que son considerados los pesos de ponderacién, siendo

su principal limitacién la suposicion de relaciones lineales entre las variables.

e El andlisis de componentes principales se basa en reducir la dimensién de las
variables explicativas a un minimo conjunto de factores que tratan de explicar la mayor

parte de la varianza total.

Los fundamentos teéricos del analisis de componentes o andlisis factorial fueron
detallados en el capitulo cuarto de esta Tesis, no obstante indicar que la ponderacién de
los pesos de las variables explicativas se realiza a partir de las puntuaciones factoriales,

corregidas en la proporcidn de la varianza explicada por cada uno de los factores.

194



ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES A TRAVES DE MODELOS LOGIT Y REGRESION DE COX.
PROPUESTA DE UN INDICADOR SINTETICO DE SALUD FINANCIERA

e El andlisis envolvente de datos es una “técnica que permite identificar aquellas
unidades de andlisis que mejor desempefio tienen, permitiendo establecer un indicador

global a partir del cual se evaliian las demds unidades” (Schuschny et al, 2009).

El dltimo paso en el proceso de construcciéon del indicador sintético lo constituye el

método de agregacion de las variables explicativas ponderadas.

Existen diversos procedimientos de agregaciéon, siendo los mas habituales la media

aritmética ponderada y el promedio geométrico ponderado.

Una vez determinado el indicador sintético, la Gltima etapa la constituye el andlisis de la

calidad del estimador a través del analisis de la varianza.

En el siguiente epigrafe se aplicard la metodologia anterior para la construcciéon de un

indicador sintético que permita medir la salud financiera de las Cajas Rurales.

5.3 CONSTRUCCION DE UN INDICADOR SINTETICO PARA MEDIR LA
SALUD FINANCIERA DE LAS CAJAS RURALES.

El objetivo de este capitulo es el de elaborar un indicador que condense en un tnico valor
toda la informacién de un conjunto de variables relativas a diferentes aspectos

econémicos y financieros de las Cajas Rurales.

El marco conceptual que sirve de base para el indicador propuesto, plenamente
desarrollado a lo largo de esta Tesis, busca determinar si existe relacion entre la fusiéon de
Cajas Rurales y la situacién econdmica y financiera de estas entidades, todo ello a partir de

una serie de modelos estadisticos (logit y regresion de Cox).

Los distintos modelos desarrollados en los capitulos anteriores han puesto de manifiesto

que las variables TAMANO, NEGOCIO, EFICIENCIA, ROA, ESFUERZOPROV Y OF2,
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construidas a partir de los estados financieros de las Cajas Rurales, muestran un elevado
poder de discriminaciéon entre el grupo de entidades operativas y fusionadas. A las
anteriores habria que afadir las sectoriales OF1, EMP y FGD, asi como las coyunturales

INT1y PARO.

Con el indicador sintético se pretende obtener puntuaciones a partir de la propia situacién
econdmica y financiera de la Caja Rural, por lo que se desecha el uso de variables

coyunturales, asi mismo tampoco es posible utilizar variables de tipo dicotémico.

Para la estimacion del indicador sintético se utilizara la muestra completa de Cajas Rurales
indicada en el Capitulo Tercero, es decir un total de 1.764 observaciones que incluyen 30

casos correspondientes a Cajas Rurales fusionadas.

Si en lugar de considerar la situacién econdémica y financiera del afio anterior a la fusién,
se hubiera considerado la totalidad de observaciones disponibles para cada una de las
Cajas Rurales fusionadas a lo largo de todo el periodo, el volumen de observaciones de

este grupo de entidades se elevaria hasta las 485.

Las distintas variables estan expresadas en diferentes unidades de medida, por ello es
necesario normalizarlas, es decir, realizar un mapeo de un valor numérico a un nuevo
valor, una vez que hayan sido eliminados los casos atipicos que pueden distorsionar los

resultados.

Schuschny et al (2009) sefiala la existencia de diferentes procesos de normalizaciéon en
funcion de la naturaleza de los datos, siendo el finalmente utilizado para la normalizacion
de las variables relativas a las Cajas Rurales el método del reescalamiento, consistente en
una transformacion de los niveles de las variables para llevarlos al intervalo [0,100], de
forma que la unidad de analisis de mayor desempefio tomara el valor 100, mientras que la

variable de peor desempefio tomara el valor 0.
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Tras la normalizacidn de las variables, el siguiente paso ha consistido en el analisis de las
variables. En este sentido en la Tabla 44 se confirma la existencia de coeficientes de
correlacion elevados, pero sin que lleguen a situarse en niveles en lo que pudiera existir un

problema de multicolinealidad (fuerte correlacion).

TABLA 44: COEFICIENTES DE CORRELACION

TAMANO NEGOCIO | ESFUERZOPROV | EFICIENCIA ROA EMP

Tamaiio 1 476" ,257* ,3027 [ -,359™ | 944" | 902" | -265"
Negocio 476" 1 ,239* 2647 | -283™| ,400™| 346" | -117"
EsfuerzoProv 257" ,239* 1 7273177 ,207*| ,196™| -195*
Eficiencia ,302* ,264™ 172% 1[-490"| ,372%| ,390™| -542"
ROA 359" |  -283" 317" -,490* 1| -291*| -289%| 525"
EMP 944 ,400™ ,207 ,372"(-,291~ 1| ,973*| -406~
OF1 ,902* ,346™ ,196* ,390" | -,289" | 973" 1| -514*
OF2 265" 117 -195™ -542"| 525" | -406"| -514™ 1

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
FUENTE: ELABORACION PROPIA

Dado que el objetivo de este capitulo no es otro que la construccién de un indicador
sintético que sea capaz de discriminar entre las diferentes Cajas Rurales en funcién de su
situacion econémica y financiera, es necesario que los indicadores individuales
considerados tengan ese poder de discriminaciéon entre los dos grupos definidos por la

variable dependiente definida en el capitulo tercero.

En este sentido, en la Tabla 45 se han recogido los resultados de la prueba t de igualdad de
medidas, observandose que todas las variables son significativas a un nivel del 0,1,
rechazandose la hipdtesis nula de que las medias poblacionales son idénticas en ambos

grupos.
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TABLA 45: PRUEBA T DE IGUALDAD DE MEDIAS

t SIG.
Tamafio -3,518 ,000
Negocio -2,795 ,005
EsfuerzoProv -1,734 ,083
Eficiencia -5,658 ,000
ROA 4,570 ,000
EMP -3,148 ,002
OF1 -3,697 ,000
OF2 4,235 ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Una vez determinadas las variables a utilizar, el siguiente paso consiste en el calculo de los
pesos de ponderacién. Para ello existen diferentes técnicas, si bien una de las mas

utilizadas es el analisis factorial a través del método de los componentes principales.

Los componentes principales son una combinacién lineal de las variables observadas que
mantienen la propiedad de ser variables aleatorias incorrelacionadas y cuyas varianzas

son respectivamente maximas (Cabrero et al, 1996).

En la Tabla 46 se recogen los resultados del proceso de reduccion de dimensiones,

observandose tres factores que explican conjuntamente el 80,7% de la varianza total.

TABLA 46: VARIANZA TOTAL EXPLICADA

SUMAS DE EXTRACCION DE CARGAS AL

AUTOVALORES INICIALES
CUADRADO
COMPONENTE
% de % de
% acumulado Total % acumulado
varianza varianza

1 4,120 51,502 51,502 4,120 51,502 51,502
2 1,315 16,434 67,936 1,315 16,434 67,936
3 1,021 12,768 80,705 1,021 12,768 80,705
4 ,719 8,982 89,686

5 ,431 5,383 95,069

6 ,352 4,403 99,472

7 ,027 ,339 99,811

8 ,015 ,189 100,000
FUENTE: ELABORACION PROPIA
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En la Tabla 47 se han recogido los resultados de la prueba KMO y de esfericidad de Bartlett
(PBE), observandose el cumplimiento de los supuestos basicos para la aplicaciéon del

andlisis factorial (KMO superior a 0,5 y PEB con significatividad inferior a 0,05).

TABLA 47: PRUEBA KMO Y BARTLETT

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacién de muestreo ,673
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 14457,489
Bartlett gl 28

Sig. ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Cabrero et al (1996) afirma que en la practica el primer componente captura suficiente
variacién para ser una adecuada representacién del conjunto inicial y, por tanto, suficiente
para ser utilizado en-la construccion del indice sintético, criterio que se utilizara para la
construccion del indicador sintético de salud financiera de las Cajas Rurales, por ello seran

utilizados exclusivamente los coeficientes de ponderacion definidos por el primer factor.

Para la obtencién de los coeficientes de ponderacion se recurre a la matriz de
puntuaciones reflejada en la Tabla 48, la cual representa la combinacion lineal éptima de

cada uno de los componentes para el conjunto de variables explicativas.

TABLA 48: MATRIZ DE COEFICIENTE DE PUNTUACION DE COMPONENTE

COMPONENTE
2
Tamafio 211 ,327 ,026
Negocio ,130 ,108 ,540
Eficiencia ,157 -,391 -,201
ROA 154 425 164
EMP ,217 ,300 -,147
OF1 ,218 ,250 -,232
OF2 5162 ,363 ,352
EsfuerzoProv ,109 -,157 ,648

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Una vez determinados los factores y los pesos de ponderacion, la construccion del indice
sintético se realizard agregando el conjunto de variables explicativas seleccionadas y
ponderadas en funciéon de las puntuaciones y la varianza explicada por el primer

componente (Estévez, 2002).

Existen diferentes métodos de agregacion que pueden ser seguidos para la construcciéon
del indice sintético, si bien Schuschny et al (2009) indicaba que la media aritmética
ponderada y el promedio geométrico ponderado son los mas utilizados. De hecho, Cabrero
et al (1996) propone el uso de la media aritmética ponderada por su sencillez e

interpretacion.

Para la elaboracion del indicador sintético de salud financiera de las Cajas Rurales se opta
por la utilizacién del procedimiento de la media aritmética ponderada por la sencillez de
interpretacion puesta de manifiesto por Cabero et al (1996), por lo que formalmente se

podria definir al indicador de salud financiera de las Cajas Rurales de la siguiente forma:

ISFcp =Viaq +Vya, +Vias +Vya, + Vsas + Vgag + Voa, + Vgag

Donde ISF.gdenota al indicador de salud financiera para una Caja Rural, V; denota a las
variables explicativas seleccionadas, a; denota el coeficiente de ponderacién de la variable

i dentro del primer componente.

Aplicando los resultados obtenidos del analisis factorial, la definicion del indicador

sintético de salud financiera calculado se define de la siguiente forma:

ISFcr = 0,130 NEGOCIO + 0,211 - TAMANO — 0,154 - ROA + 0,157 - EFICIENCIA

+ 0,109 - ESFUERZOPROV + 0,218+ 0F1 — 0,162 - OF2 + 0,217 - EMP

Una vez determinado el indicador sintético de salud financiera de una Caja Rural, en el

epigrafe siguiente se procedera a realizar un andlisis del mismo.
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5.4  EXPOSICION DE RESULTADOS.

Una vez expuesta la definicion formal del indicador sintético, a continuacion se aplicara el
mismo sobre la muestra de Cajas Rurales utilizada para su determinacién con el fin de
observar el poder de discriminaciéon del mismo entre el conjunto de Cajas Rurales

operativas y fusionadas.

En la Ilustracién 39 se ha reflejado la distribucion de las puntuaciones otorgadas por el
ISFcr para cada una de las Cajas Rurales, observandose que la mayor parte de las
puntuaciones se concentran en el intervalo inferior a los 50 puntos. Cabe tener en cuenta
que cuanto mayor sea la puntuacion del ISFcr, mejor serd la salud financiera de la Caja

Rural.

ILUSTRACION 39: REPRESENTACION GRAFICA DE LAS PUNTUACIONES OBTENIDAS DEL
INDICADOR SINTETICO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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En lo que respecta a la distribucidn temporal de las puntuaciones del ISFcg, en la lustracion 40
se ha recogido las puntuaciones medias otorgadas por el indicador sintético para cada uno de los
afios objetos de estudio. Se puede observar una tendencia alcista en la puntuacion media del
conjunto de Cajas Rurales, con un claro retroceso a partir del afio 2009 previsiblemente por los
efectos negativos de la crisis econdémica sobre este conjunto de entidades, con un ISFcr que en

término medio llega a situarse en niveles inferiores a los presentados en el afio 1991.

ILUSTRACION 40: DISTRIBUCION ANUAL DE LA PUNTUACION MEDIA DEL INDICADOR
SINTETICO.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En funcién de las Cajas Rurales operativas y fusionadas, en la Ilustraciéon 41 se puede
observar una clara diferencia entre ambos grupos, encontrandose las puntuaciones mas
altas dentro del conjunto de Cajas Rurales que se mantuvieron operativas, si bien en la
mayor parte de los casos estas puntuaciones oscilan por debajo del nivel de los 100

puntos.
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ILUSTRACION 41: GRAFICO DE CARGAS PUNTUACIONES INDICADOR SINTETICO
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Situacion de la Caja Rural

En la Tabla 49 se han recogido los resultados de la prueba ANOVA y los principales

estadisticos asociados al indicador sintético. La Prueba ANOVA rechaza la hipdtesis nula

de que las medias poblacionales son idénticas en ambos grupos.

En lo que respecta a los principales estadisticos, en la Tabla 49 se pone de manifiesto que

el grupo de Cajas Rurales operativas muestran una puntuaciéon media del ISFcr de 25,6

puntos, superior a la puntuacién media de 1,8 puntos reflejada por el conjunto de Cajas

Rurales fusionadas.

TABLA 49: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS ASOCIADOS AL INDICADOR SINTETICO

SITUACION DE LA CAJA RURAL ESTADISTICO
Media 25,6515

Operativa Minimo -179,63
Maximo 174,85

Media 1,8268

Fusionada Minimo -95,9
Maximo 40,97

Prueba t t ‘ Sig. ‘
Entre grupos 4,182 0,00000

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Una vez confirmado que el poder de discriminacion del ISFcg propuesto es aceptable, con poder
de discriminacién entre las Cajas Rurales operativas y fusionadas, a continuacion se plantea
observar si existen diferencias en la puntuacion del indicador sintético en funcion de la

ubicacion geografica de la Caja Rural.

Para ello, en la llustracion 42 se han representado las puntuaciones del ISFcr para cada una de
las Cajas Rurales consideradas, diferenciadas en funcion de la ubicacion geogréfica de cada una
de ellas. Se puede observar que el ISFcgr otorga una puntuacion inferior al conjunto de Cajas
Rurales ubicadas en el norte (con la excepcion de tres entidades que presentarian puntuaciones
superiores a la media de su Grupo), mientras que el conjunto de Cajas Rurales ubicadas en el
centro y el levante mantienen puntuaciones mas homogéneas, si bien este Ultimo conjunto de
entidades presentaria un mayor grado de dispersion con Cajas Rurales que presentarian

puntuaciones por encima de la puntuacién media del grupo al que pertenecen.

ILUSTRACION 42: RESULTADOS DEL INDICADOR SINTETICO EN FUNCION DE LA UBICACION
GEOGRAFICA

200,00
o7g 1444
49
* 13510355*1 361
*50 976g7 771109
975 108
d . 1382 72
2 100,00 * ] 973
] 83
c
g 535255
ic o7 %67
'g a1
g 5
3 00— J_
95
= *
o 4
- 268
'g o 159 8;
= 38
171 DBI
100,00 172
1455
*
-200,00 T T T
Morte Centro-Sur Levante-Catalufia
Ubicacion

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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Aunque el método grafico confirma la existencia de diferencias en la puntuacion del ISFcr en
funcion de la ubicacion geogréfica, este analisis ha sido complementado mediante una prueba
ANOVA que indica la existencia de diferencias entre los tres grupos (norte, centro-sur y
levante), prueba que posteriormente se ha repetido para confirmar diferencias dos a dos,

resultados que han sido recogidos en la Tabla 50 siguiente.

TABLA 50: MEDIA DEL ISF Y PRUEBA T EN FUNCION DE LA UBICACION GEOGRAFICA

PRUEBA
ANOVA
Ubicacion Media Sig.*
Norte 9,9061
Centro-Sur 21,8887 0,000
Levante-Cataluia 32,7584

* Realizada par a par entre los tres grupos

FUENTE: ELABORACION PROPIA

5.5 CONCLUSIONES DEL CAPITULO

A lo largo de este capitulo se ha elaborado un indicador sintético como agregacion de una serie
de variables explicativas que tienen en cuenta diferentes aspectos de la situacion econémica y
financiera de las Cajas Rurales. Para ello, se han seleccionado aquellas variables explicativas
que resultaron ser significativas en los modelos logit y supervivencia estimados en el capitulo
anterior por mostrar un alto poder de discriminacion entre el conjunto de Cajas Rurales

operativas y fusionadas.

Tras la normalizacion de la muestra, para evitar posibles errores en los resultados del indicador,
y el analisis de las correlaciones y prueba ANOVA entre las variables iniciales, se han
seleccionado finalmente TAMANO, NEGOCIO, EFICIENCIA, ESFUERZOPROV, ROA y

OF2 para formar parte del indicador sintético. En la construccién de un indicador sintético juega
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un papel fundamental el establecimiento de los pesos de ponderacion de cada variable

explicativa dentro del indicador, asi como el método de agregacién seleccionado.

Tras analizar la bibliografia existente sobre el tema, se observa un uso mayoritario de la técnica
de los componentes principales para el célculo de los pesos de ponderacion, y de la media
aritmética ponderada, como método de agregacion, de ahi que finalmente fuesen ambas técnicas
las seleccionadas para la construccion del indicador sintético que mida la salud financiera de las

Cajas Rurales.

La aplicacién del indicador sintético a la muestra de Cajas Rurales pone de manifiesto la
presencia de un elevado poder de discriminacion entre el conjunto de Cajas Rurales operativas y
fusionadas, hasta el punto de asignar puntuaciones medias superiores al conjunto de entidades
operativas, si bien existen diferencias entre territorios, hasta el punto de que las Cajas Rurales
ubicadas en el norte presentaron menores puntuaciones que sus homologas ubicadas en el

centro-sur y levante.
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CAPITULO SEXTO:

PREVISIONES FUTURAS SOBRE EL SECTOR DE CAJAS RURALES A
PARTIR DE LOS MODELOS ESTIMADOS
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6.1  SINOPSIS DEL CAPITULO

A partir de los modelos estimados en esta Tesis, a lo largo de este capitulo se realiza una
aplicacion practica para conocer la situaciéon de las Cajas Rurales que se encuentran

operativas en la actualidad.

Para facilitar el seguimiento de la Tesis, en la Ilustracién 43 se recoge la ubicacion del

capitulo dentro de la sinopsis de la Tesis.

ILUSTRACION 43: UBICACION DEL CAPiTULO SEXTO DENTRO DE LA SINOPSIS DE LA TESIS
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

6.2 PREVISIONES FUTURAS

Como se ha puesto de manifiesto en capitulos anteriores, el modelo logit multiperiodo
presenta el mayor poder de discriminacion entre Cajas Rurales operativas y fusionadas,
con un porcentaje de aciertos en la clasificacion de las entidades de la muestra de

validacion superior al mostrado por el resto de modelos.
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Asi mismo se ha observado una pauta similar de comportamiento en las puntuaciones
otorgadas por el indicador sintético construido a partir de variables que miden la
situacion econémica y financiera, mostrando poder de discriminacién entre el conjunto de

Cajas Rurales operativas y fusionadas.

Se plantea ahora la posibilidad de aplicar dichos modelos a las Cajas Rurales que se
encuentran operativas en la actualidad, para conocer su salud financiera ademas de
predecir la probabilidad de que cada una de ellas formen parte de futuros procesos de

integracion dentro del sector.

Para ello se dispone de una muestra de Cajas Rurales operativas a enero de 2016, con
datos econdmicos, financieros, sectoriales y coyunturales del ejercicio anterior (diciembre

de 2015).

Con dicha muestra se han estimado el modelo logit multiperiodo, siendo la expresion

formal del mismo la recogida en EQ1:

1
1+e—(—6,85+4—,74NEGOCIO—145,02ROA+3,09UB(1)+1,21UB(2)—2,6FGD+12,83PAR0

P(Estado = Fusionada) =

Igualmente se ha procedido a calcular el indicador sintético para la muestra de Cajas Rurales

operativas a enero de 2.016, siendo la definicion formal del indicador la recogida en la EQ2:

ISFcr = 0,130 NEGOCIO + 0,211 - TAMANO — 0,154 - ROA + 0,157 - EFICIENCIA

+ 0,109 - ESFUERZOPROV + 0,218 0F1 — 0,162 - OF2 + 0,217 - EMP

En lo que respecta a la medida de salud financiera de las Cajas Rurales que ofrece el indicador
sintético, en la llustracién 44 se recoge el grafico de cajas de las puntuaciones obtenidos para
cada una de ellas a partir de los datos econdémicos y financieros de 2.015, observandose que en
su mayor parte las puntuaciones obtenidas no superan los 30 puntos, con la excepcion de una

entidad que se aproximaria hasta los 80 puntos.
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ILUSTRACION 44: GRAFICO DE CAJAS DE LAS PUNTUACIONES OTORGADAS POR EL
INDICADOR SINTETICO A LAS CAJAS RURALES OPERATIVAS EN LA ACTUALIDAD.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Considerando los valores maximos y minimos mostrado por el indicador sintético para el
conjunto de Cajas Rurales que fueron utilizados para su construcciéon en el capitulo
anterior, en la Tabla 51 se confirma que las Cajas Rurales que en la actualidad se
encuentran operativas presentan una puntuacion media en el entorno de los 21 puntos,
por debajo de los 25,6 puntos que en término medio presentaron las Cajas Rurales en afos

anteriores (Tabla 49 anterior).

TABLA 51: PUNTUACIONES MAXIMAS Y MiNIMAS OTORGADAS POR EL INDICADOR SINTETICO
PARA LAS CAJAS RURALES OPERATIVAS EN EL ANO 2016.

SITUACION DE LAS CAJA RURALES EN
2016

Media 21,00
Minimo -17,33
Maximo 74,90

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la Ilustracién 45 se recogen las puntuaciones otorgadas por el indicador sintético para

cada una de las Cajas Rurales, ordenadas de menor a mayor. En dicha Ilustracion se puede
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observar que por regla general las Cajas Rurales operativas en la actualidad presentan
puntuaciones superiores al valor medio de 1,82 puntos que presentaron las Cajas Rurales
fusionadas con anterioridad, excepto diez Cajas Rurales que presentarian puntuaciones

inferiores.

ILUSTRACION 45: PUNTUACIONES OTORGADAS POR EL INDICADOR SINTETICO PARA CADA
CAJA RURAL
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En lo que respecta a los resultados de la aplicacién del modelo logit multiperiodo, en la
[lustracion 46 se han representado graficamente y en orden ascendente la probabilidad de

insolvencia calculada para cada una las Cajas Rurales.

Se puede observar que por regla general el modelo atribuye una reducida probabilidad de
insolvencia para las Cajas Rurales que se encuentran operativas en la actualidad, si bien
pone de manifiesto un total de ocho entidades que presentarian probabilidades que
superarian el 50%.
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ILUSTRACION 46: DISTRIBUCION DE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA ESTIMADA PARA
LAS CAJAS RURALES OPERATIVAS EN LA ACTUALIDAD.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

En un andlisis pormenorizado de las probabilidades calculadas por el modelo logit, y
diferenciando en funcién de los territorios de las distintas Cajas Rurales, en la Ilustraciéon
47 se puede observar que el modelo pone de manifiesto que las Cajas Rurales ubicadas en
el norte de Espafia presentan una mayor probabilidad de fusién que las ubicadas en el
resto de regiones, si bien existirian dos casos de Cajas Rurales ubicadas en el norte con

probabilidades inferiores.

Por su parte, las Cajas Rurales ubicadas en el centro-sur y levante presentarian en
términos generales probabilidades de fusion inferiores, si bien las del levante serian algo

superiores a las mostradas por sus homdlogas del centro y sur peninsular.
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ILUSTRACION 47: PROBABILIDAD DE FUSION PARA LA MUESTRA DE CAJAS RURALES
OPERATIVAS EN LA ACTUALIDAD
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FUENTE: ELABORACION PROPIA
En definitiva, ambas técnicas ponen de manifiesto la fortaleza econémica y financiera del
sector de Cajas Rurales espafol, con un conjunto de entidades que estarian operando con

una situacion econémica y financiera saneada.

Sin embargo, se observa la existencia de un reducido nimero de entidades que estarian
experimentando ciertas dificultades que se encontrarian en sintonia con las ya
presentadas con anterioridad por otras Cajas Rurales que finalmente formaron parte de

procesos de fusion que, en ocasiones, implico su desaparicion.

Por todo ello, los modelos brindan a los equipos gestores de estas entidades la posibilidad
de actuacidn sobre las mismas, por la via de ciertas magnitudes de sus estados financieros,
con el fin de mejorar la situacién actual para evitar formar parte de procesos de
integracion dentro del sector que no sean necesarios por motivos diferentes a los de la

propia situacion econémica y financiera intrinseca de la Caja Rural.
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En el capitulo introductorio de esta Tesis se ha puesto de manifiesto que en los ultimos
afios el sector financiero espafiol se habia mostrado muy activo en términos de fusiones de
entidades financieras, principalmente por la bancarizacién de las cajas de ahorro, en parte

obligadas por el supervisor dada su delicada situacidén econdmica y financiera.

Aunque a priori el sector de Cajas Rurales se ha mantenido ajeno a estos procesos de
integracion, un analisis pormenorizado del mismo pone de manifiesto la existencia de un
proceso de concentracién de estas cooperativas de crédito que busca la reestructuracién
del sector mediante fusiones con otras Cajas Rurales, acontecimiento que para autores
como Porath (2006), Cabo et al (2010) y Lima (2012) estan justificados por motivos de

sostenibilidad financiera de las entidades explicadas.

El primer objetivo planteado en esta Tesis es el de determinar si los procesos de
integracion de Cajas Rurales acaecidos entre 1991 y 2015 pueden ser explicados por
motivos de sostenibilidad de las entidades implicadas, corroborandose esta situacién en la
practica totalidad de las Cajas Rurales fusionadas sobre las que se ha dispuesto de
informacidon econdémica y financiera suficiente para ello, cumpliéndose asi la primera

hipétesis planteada en esta Tesis.

En este sentido, se ha estimado un modelo logit y otro de supervivencia (regresion de Cox)
a partir de una muestra de Cajas Rurales sobre la que se ha dispuesto de los estados
financieros publicados anualmente en las Memorias de la UNACC, y con los que se ha

podido construir un panel de datos desde 1990 hasta 2015.

El modelo logit es un modelo probabilistico de respuesta binaria que intenta explicar el
comportamiento de una variable dependiente (de tipo dicotémico) a partir de una serie de

variables explicativas.
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En el caso de las Cajas Rurales, la variable dependiente ha tomado el valor 1 si la Caja
Rural habia sido dada de baja del Registro de Entidades Financieras de Banco de Espafia y
ademas se encontraba en el peor cuartil de una serie de ratios financieras; mientras que el
valor 0 se ha asignado a aquellas Cajas Rurales que se encontraban operativas a cierre de

cada uno de los ejercicios.

De la bibliografia académica analizada en el capitulo segundo no se desprende un
consenso mayoritario entre el conjunto de investigadores en relacion a la composicion de
la muestra a utilizar para la estimacién del modelo logit, ya que algunos autores proponen
el uso de muestras emparejadas (igual ndmero de individuos que sobreviven o mueren)
para cada uno de los afios de estudio; si bien otros autores coinciden en usar la totalidad

de la muestra de individuos, pero considerando plazos mas cortos.

Asi mismo también existen diferentes técnicas de seleccion de las variables que forman
parte de los modelos, y aunque la mayor parte de los autores coinciden en utilizar los
procedimientos tradicionales consistentes en la introduccién unitaria y por pasos de las
variables con el fin de observar la mejora en el poder de explicacion del modelo, existen
autores que proponen técnicas alternativas por mejorar la calidad de las predicciones,
bien sean a través del método de componentes principales, o bien mediante
procedimientos metaheuristicos basados en inteligencia artificial, siendo los finalmente
utilizados en esta tesis aquellos basados en la seleccidon tradicional y el método de

componentes principales.

Adicionalmente, se ha aplicado una nueva versién del modelo logit para la inclusion de
variables que varian a lo largo del tiempo, propuesta por Shumway (2001), y que atin no
habria sido aplicada a esta tipologia de entidades dentro de la investigaciéon académica

encontrada en Espaiia.
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En la Tabla 52 se puede observar que los diferentes modelos logit estimados presentan un
alto poder de clasificaciéon en la muestra de validacion, principalmente mediante la

seleccion de variables por los procedimientos tradicionales.

Entre todos los modelos, el modelo logit multiperiodo es el que presenta el mejor grado de
clasificacion en la muestra de validacion, identificando al 90% de las entidades fusionadas,
lo que implica un Error Tipo II (clasificar incorrectamente a una entidad fusionada dentro
del grupo de las entidades operativas) del 10%, siendo esta versién la mas indicada para la

prediccién de los procesos de integracidn.

TABLA 52: CLASIFICACION CORRECTA DE LOS DIFERENTES MODELOS LOGIT

MUESTRA INICIAL MUESTRA DE VALIDACION
Seleccion . . . .
tradicional Operativa | Fusionada Global Operativa | Fusionada Global
Logzli)%zz(;oo' 97% 44% 91% 31% 84% 45%
Logzlto(ﬂ;“' 96% 11% 74% 58% 77% 60%
Logzlto(lag)gl' 80% 85% 82% 73% 70% 72%
Logit 98% 35% 96% 67% 90% 80%
multiperiodo
Seleccion
componentes Operativa | Fusionada Global Operativa | Fusionada Gobal
principales
Logzlto(llf)gl' 80% 80% 80% 94% 10% 52%
Logit 989% 35% 97% 96% 40% 68%
multiperiodo

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Todas las versiones de los modelos logit estimados han puesto de manifiesto la
importancia de las variables econdmicas y financieras sobre la probabilidad de fusién de
una Caja Rural, si bien las versiones que incorporan la muestra completa encuentran
significativas las variables que miden aspectos coyunturales, principalmente la evolucién

de los tipos de interés y la tasa de paro, cumpliéndose asi la tercera hipotesis planteada.

Las variables relacionadas con la dimensidn, la calidad del negocio y la rentabilidad
resultan ser las mas significativas en el estudio de los procesos de fusiéon de Cajas Rurales,
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lo que supone un cumplimiento parcial de la segunda hipdtesis, ya que a diferencia de lo
mostrado en otras investigaciones sobre cooperativas de crédito en un ambito
internacional, la variable capital no ha resultado ser significativa en la determinacién de la

sostenibilidad financiera de las Cajas Rurales espafiolas.

Se observa que las Cajas Rurales ubicadas en el norte peninsular muestran mayor
sensibilidad a formar parte de un proceso de fusiéon que sus homologas ubicadas en el
resto de territorios, incumpliéndose la cuarta hipdtesis de esta Tesis, y aunque si bien es
cierto que se esperaba que la ubicacion fuese un factor determinante, la hipotesis inicial
consideraba que las Cajas Rurales del sur y levante presentarian mayor riesgo de

desaparecer.

Mas concretamente, las curvas de supervivencia de Kaplan-Meier ponen de manifiesto que
las funciones de supervivencia de las entidades del norte son mas pronunciadas que las

curvas presentadas por las entidades ubicadas en el resto de territorios.

Para tratar de determinar la influencia de las distintas variables explicativas consideradas
sobre la supervivencia de las Cajas Rurales, se ha recurrido al modelo de riesgos
proporcionales de Cox en su version adaptada para la inclusidon de variables que varian
con el tiempo, ya que se trata de ratios financieras que por su propia naturaleza varian de
forma anual, dado que la utilizacion de la version tradicional del modelo no es posible por

el incumplimiento del supuesto de riesgos proporcionales.

Este modelo de Cox confirma lo ya adelantado por los modelos logit anteriores, es decir, la
influencia que las variables que miden la situaciéon econémica y financiera de la Caja Rural
tienen sobre la probabilidad de supervivencia de estas entidades, principalmente aquel
grupo de variables relacionadas con la dimensién, rentabilidad y ubicaciéon de la Caja
Rural, si bien es cierto que por sus propias restricciones formales no permite realizar

predicciones a futuro.
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Dada la relevancia de la situaciéon econdémica y financiera puesta de manifiesto por los
diferentes modelos estimados, se plantea la posibilidad de construir un indicador sintético

que permitiera medir la salud financiera de las Cajas Rurales.

Para ello se ha dispuesto de la misma muestra utilizada para la estimaciéon de los modelos
logit y supervivencia, si bien se seleccionaron aquellas variables que resultan ser
significativas en la estimaciéon de dichos modelos con el fin de evitar la parsimonia y
utilizar los indicadores que muestran el mayor poder de explicacién, dado que la calidad
de un indicador sintético recae en la capacidad de los indicadores individuales utilizados

para su agregacion.

Aunque el uso de indicadores sintéticos es habitual en economia para la medicién y
prediccidn de aspectos coyunturales, su uso en la prediccién de situaciones econdmicas y
financieras deficientes estd poco extendido, no habiendo sido localizadas investigaciones

referentes al Ambito de las entidades financieras.

Un aspecto fundamental en la construccién de un indicador sintético es la metodologia a
utilizar para la determinacion de los pesos de ponderacién que las variables explicativas

tendran dentro del indicador sintético, asi como el procedimiento de agregacion.

En esta Tesis se ha utilizado el criterio de los componentes principales, ampliamente
utilizado en investigaciones sobre indicadores sintéticos, para la determinacién de los
coeficientes de ponderacidn, siendo el método de agregaciéon propuesto la media

aritmética ponderada, por su sencillez de uso y claridad de comprension en sus resultados.

Tras la normalizacién de la muestra y el anadlisis de la significatividad individual de las
variables inicialmente seleccionadas, se ha construido un indicador sintético de salud
financiera de las Cajas Rurales que muestra un elevado poder de discriminacion,

asignando las mayores puntuaciones a aquellas entidades que se mantienen operativas a
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lo largo del periodo de estudio, y las menores al grupo de Cajas Rurales fusionadas,

cumpliéndose asi la quinta hipétesis establecida al inicio de esta Tesis.

El indicador sintético pone de manifiesto marcadas diferencias entre las Cajas Rurales
ubicadas en las diferentes regiones, sefialando una vez mas las peores puntuaciones a las
Cajas Rurales ubicadas en el norte, frente a las Cajas Rurales del centro-sur y levante que

mantendrian puntuaciones mas o menos homogéneas.

Finalmente se han utilizado las técnicas anteriores para tratar de predecir el
comportamiento actual del sector, observandose cierta sintonia en los resultados
mostrados por el indicador sintético y el modelo logit multiperiodo (seleccionado por su
mayor poder de clasificaciéon en la muestra de validacién), ejercicio que ha puesto de
manifiesto la existencia de una serie de Cajas Rurales que presentarian una mayor

probabilidad de desaparicion, principalmente en el norte de Espaia.

Por regla general el sector de las Cajas Rurales se encuentra en buena situacién, con un
conjunto de entidades que mostraria baja probabilidad de fusion y altas puntuaciones en
el indicador sintético de salud financiera, si bien es cierta la existencia de algunas de ellas
que previsiblemente se veran inmersas en procesos de concentracién en un futuro

préximo con el fin de preservar la sostenibilidad financiera de las entidades implicadas.

En definitiva, esta Tesis pone de manifiesto que los procesos de concentracién de Cajas
Rurales en Espafia pueden ser explicados por motivos de sostenibilidad financiera de las
entidades implicadas, ya que los modelos logit y supervivencia utilizados reflejan la
debilidad de las Cajas Rurales que cesaron actividad (por fusidon con otras Cajas Rurales)
en aspectos clave como la dimension, la calidad del negocio y la rentabilidad, siendo el
modelo logit multiperiodo el que ha ofrecido los mejores resultados, anticipando estas
situaciones hasta tres afios antes de su desapariciéon, proponiendo un indicador sintético

que permite futuras actuaciones sobre estas entidades para evitar su desaparicion.
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ANEXO 1: Resultados del andlisis factorial en el periodo 2000-2002

TABLA 53: PRUEBA KMO Y BARTLETT PARA EL PERIODO 2000-2002

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacién de muestreo ,624
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 963,382
Bartlett gl 55

Sig. ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 54: VARIANZA TOTAL EXPLICADA

Varianza total explicada

Autovalores iniciales Sumas de extraccion de cargas al cuadrado Sumas de rotacion de cargas al cuadrado

Componente Total % de varianza % acumulado Total % de varianza % acumulado Total % de varianza % acumulado
1 4,599 41,807 41,807 4,599 41,807 41,807 3,953 35,937 35,937
2 2,285 20,771 62,579 2,285 20,771 62,579 2,508 22,797 58,733
3 1,118 10,161 72,739 1,118 10,161 72,739 1,541 14,006 72,739
4 ,949 8,624 81,363

5 ,750 6,817 88,180

6 ,550 5,001 93,181

7 427 3,882 97,063

8 ,267 2,426 99,489

9 ,038 ,341 99,831

10 ,010 ,092 99,923

1" ,008 ,077 100,000

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 55: MATRIZ DE COMPONENTES ROTADOS

Componente
2

OF1 ,882
EMP ,868 ,374
Tamafio ,866
Apalancamiento -,830
ROE 721 ,548
ROA ,884
OF2 -443 ,754
Eficiencia ,355 -,689
Capital -,509
EsfuerzoProv -,800
Negocio ,368 ,700

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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ANEXO 2: Resultados del modelo logit para el periodo 2000-2002 a partir de la seleccién
por componentes principales y mediante el uso de los factores estimados.

TABLA 56: BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO A PARTIR DE LA SELECCION POR COMPONENTES
PRINCIPALES

Logaritmo de la R cuadrado de R cuadrado de

Paso verosimilitud -2 Cox y Snell Nagelkerke

1 48,7972 ,086 ,168

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 57: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO A PARTIR DE SELECCION POR COMPONENTES
PRINCIPALES.

Pronosticado
Observado Dependiente Porcentaje
Operativa Fusionada correcto
Paso 1 Dependiente Operativa 69 0 100,0
Fusionada 9 0 ,0
Porcentaje global 88,5

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 58: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO LOGIT A PARTIR DE LA SELECCION POR
COMPONENTES PRINCIPALES

Error estindar Wald
Paso 12 OF1 ,552 ,237 5,408 1 ,020 1,737
Constante -3,637 ,919 15,666 1 ,000 ,026

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 59: BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO UTILIZANDO LOS TRES FACTORES CALCULADOS.

Logaritmo de la R cuadrado de R cuadrado de

Paso verosimilitud -2 Cox y Snell Nagelkerke

1 48,7864 ,086 ,168

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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TABLA 60: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO UTILIZANDO LOS TRES FACTORES CALCULADOS

Pronosticado
Observado Dependiente Porcentaje
Operativa Fusionada correcto
Paso 1 Dependiente Operativa 68 1 98,6
Fusionada 9 0 ,0
Porcentaje global 87,2

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 61: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO LOGIT UTILIZANDO LOS TRES FACTORES
CALCULADOS.

Error estandar Wald
Paso 12 FAC1_2 ,698 ,305 5,214 1 ,022 2,009
Constante -1,590 ,375 17,991 1 ,000 ,204

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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ANEXO 3: Resultados del andlisis factorial en el periodo 2011-2014

TABLA 62: PRUEBA KMO Y BARTLETT PARA EL PERIODO 2011-2014

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacién de muestreo ,606
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 298,337
Bartlett gl 55

Sig. ,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 63: VARIANZA TOTAL EXPLICADA

Autovalores iniciales Sumas de extraccion de cargas al cuadrado Sumas de rotacion de cargas al cuadrado

Componente Total % de varianza % acumulado Total % de varianza % acumulado Total % de varianza % acumulado
1 4,582 41,658 41,658 4,582 41,658 41,658 4,045 36,769 36,769
2 3,503 31,849 73,506 3,503 31,849 73,506 3,493 31,757 68,526
3 1,173 10,665 84,171 1,173 10,665 84,171 1,721 15,645 84,171
4 ,646 5,877 90,048

5 ,550 5,004 95,052

6 ,333 3,023 98,075

7 149 1,357 99,432

8 ,054 494 99,926

9 ,004 ,041 99,966

10 ,002 ,022 99,988

1" ,001 ,012 100,000

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 64: MATRIZ DE COMPONENTES ROTADOS

Componente
2

Eficiencia -956
ROA ,936
ROE ,918
OF2 ,877
Negocio ,517 437 ,465
OF1 ,977
EMP ,968
Tamafio ,941
EsfuerzoProv -,856
Capital -373 ,699
Apalancamiento ,399 -,433 -, 444

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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ANEXO 4: Resultados del modelo logit para el periodo 2011-2014 a partir de la seleccién

por componentes principales y mediante el uso de los factores estimados.

TABLA 65: BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO A PARTIR DE LA SELECCION POR COMPONENTES
PRINCIPALES

Logaritmo de la R cuadrado de R cuadrado de

Paso verosimilitud -2 Cox y Snell Nagelkerke

1 79,7212 ,060 ,088

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 66: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO A PARTIR DE SELECCION POR COMPONENTES
PRINCIPALES.

Pronosticado
Observado Dependiente Porcentaje
Fusionada Operativa correcto
Paso 1 Dependiente ,0 54 1 98,2
1,0 19 0 ,0
Porcentaje global 73,0

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 67: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO LOGIT A PARTIR DE LA SELECCION POR
COMPONENTES PRINCIPALES

Error estindar Wald
Paso 12 OF1 ,295 ,142 4,325 1 ,038 1,344
Constante -1,867 ,505 13,698 1 ,000 ,155

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 68: BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO UTILIZANDO LOS TRES FACTORES CALCULADOS.

Logaritmo dela | R cuadrado de R cuadrado de
Paso verosimilitud -2 Cox y Snell Nagelkerke
1 73,8902 ,131 ,193
2 75,0122 ,118 174

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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TABLA 69: TABLA DE CLASIFICACION DEL MODELO UTILIZANDO LOS TRES FACTORES CALCULADOS

Pronosticado
Observado Dependiente Porcentaje
Operativa  Fusionada correcto
Paso 2 Dependiente Operativa 53 2 96,4
Fusionada 15 4 21,1
Porcentaje global 77,0

FUENTE: ELABORACION PROPIA

TABLA 70: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO LOGIT UTILIZANDO LOS TRES FACTORES
CALCULADOS.

Paso 22 FAC1_2 -,956
FAC3_2 ,698
Constante -,655

,515 3,447 1 ,063 ,385
,326 4,584 1 ,032 2,009
,315 4,330 1 ,037 ,520

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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