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Abstract: The aim of this paper is to study whether the factors that traditionally ex-
plained the evolution of credit risk in the Eurozone are still relevant after the global
financial crisis (Q12015-Q32022). For this purpose, fixed effects OLS regression models
are estimated using ECB and Eurostats data. The results indicate that a financial sector
with higher profitability, efficiency improvements and lower liquidity, as well as a mac-
roeconomic environment with higher public debt, growth in housing values, lower unem-
ployment and, as a singular contribution, higher salary levels and productivity per hour
worked, decrease the rate of non-performing loans.

Resumen: El objetivo de este trabajo es estudiar si los factores que tradicionalmente
explicaban la evolucion del riesgo de crédito en la eurozona siguen siendo relevantes,
una vez superada la crisis financiera global (2015Q1-2022Q3). Para ello, se estiman mo-
delos de regresion de efectos fijos por MCO con datos de ECB y Eurostats. Los resultados
indican que un sector financiero con mayor rentabilidad, mejoras de eficiencia y menor
liquidez, asi como, un entorno macroeconémico con mayor endeudamiento publico, cre-
cimiento del valor de la vivienda, menor tasa de desempleo y, como aporte singular,
mayor nivel salarial y productividad por hora trabajada, disminuyen la tasa de préstamos
dudosos.
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1. Introduccion

Las entidades bancarias juegan un papel esencial en la in-
termediacion financiera al canalizar recursos desde agen-
tes con excedentes de liquidez hasta aquellos con déficit
de fondos, gestionando el riesgo de crédito asociado a la
concesion de préstamos. Este riesgo se hizo particular-
mente relevante durante la crisis financiera de 2008,
cuando la quiebra de Lehman Brothers y el colapso de las
hipotecas subprime afectaron gravemente a las economias
desarrolladas. Ademas de la gestion interna de los bancos,
los supervisores financieros y los gobiernos desempefnan un
papel crucial en la regulacion y las politicas econémicas
para mitigar crisis financieras, asociadas a este riesgo.

Las primeras referencias sobre los factores que condicionan
el riesgo de crédito datan de los afos 90, si bien, desde la
crisis financiera global, aumento el interés en ambitos aca-
démicos, empresariales y de supervision.

En la actualidad, los cambios en la regulacion bancaria, la
aversion al riesgo y las politicas fiscales y monetarias ex-
traordinarias podrian haber alterado las dinamicas econo-
micas previamente establecidas. Recientemente, en la eu-
rozona se ha producido una contraccion del PIB, el 6%, la
deuda publica aument6 del 84,1% al 97,2%, y la rentabilidad
bancaria (ROA) cay6 del 37,09% al 13,07%, sin un aumento
paralelo en las provisiones entre 2019 y 2020. En este esce-
nario acontecido tras la pandemia, se esperaria un incre-
mento de la morosidad, si bien, la ratio de préstamos du-
dosos (NPL) ha disminuido de un 3,1% a un 2,5%. Este im-
pacto, podria haber sido mitigado por medidas como mora-
torias o la inyeccion de liquidez para el control del impacto
de la crisis por COVID-19, pero también destaca el favora-
ble dinamismo del mercado laboral, manteniendo la tasa
de desempleo en torno al 8% en 2020, cuyo papel puedo ser
fundamental para contener la morosidad.

Por ello, este articulo tiene como objetivo identificar los
determinantes macroeconoémicos y sectoriales del riesgo de
crédito en la eurozona, evaluando la vigencia de relaciones
establecidas en estudios previos y analizando el papel de
variables del mercado laboral, como productividad del tra-
bajo, los costes laborales unitarios o el desempleo de larga
duracion, menos exploradas hasta ahora.

Para verificar las hipotesis de este estudio, se emplearan
modelos econométricos de datos de panel de efectos fijos
y aleatorios, analizando el riesgo de crédito a través de fac-
tores macroecondémicos y bancarios, pero excluyendo in-
fluencias heterogéneas no observadas. Como proxy del
riesgo de crédito se utilizara la ratio de préstamos dudosos
o ratio de NPL, por sus siglas en inglés. Entre las variables
clave del sector bancario figuran el ROA, el nivel de provi-
siones, la liquidez y el tamano de las entidades, y entre los
factores macroecondomicos, el crecimiento del PIB, la
deuda, la inflacion general y en vivienda, las medidas esta-
blecidas en la pandemia, el entorno de tipos de interés, la
tasa de desempleo y los indicadores alternativos del mer-
cado laboral, previamente mencionados.

Los datos de los balances bancarios consolidados se obtie-
nen del Banco Central Europeo (BCE), mientras que los

macroecondémicos provienen de Eurostat. La muestra in-
cluye los ocho paises de la eurozona que representan la ma-
yor parte de la produccion total en 2022 en el periodo de
2015 a 2022, con un total de 248 observaciones. La eleccion
de la eurozona permite estudiar una region con normativas
contables armonizadas e idéntica politica monetaria, sin
perder la generalidad de los resultados.

Las conclusiones de este estudio pueden ser (tiles para la
monitorizacion y control del riesgo crediticio en las entida-
des financieras, la formulacion de directrices por parte de
supervisores y la implementacion de politicas publicas op-
timas para controlar la morosidad, ademas de mejorar la
comprension del comportamiento econémico ante cambios
en las condiciones macroecondémicas y del sector bancario.

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma:
el capitulo 2 resume la literatura sobre factores que ex-
plican el comportamiento de los NPL; el capitulo 3 esta-
blece el marco teorico y los hechos estilizados; el capitulo
4 describe la fuente, los tratamientos y el analisis de los
datos; el capitulo 5 expone la metodologia de estimacion;
el capitulo 6 presenta y evallUa los modelos estimados; y
el capitulo 7 valora de forma general los resultados, re-
saltando fortalezas, limitaciones y potenciales lineas de
investigacion.

2. Revision de la literatura

Existe amplia literatura sobre la identificacion de factores
criticos de la cartera crediticia, clave para prever y mitigar
crisis financieras. Por ello, varios autores han revisado ex-
haustivamente los principales consensos (Nikolopoulos y
Tsala, 2017; Manz, 2019; Syed, 2021).

La primera referencia empirica identificada corresponde a
Keeton y Morris (1987) quienes, utilizando 2.470 bancos co-
merciales de EEUU entre 1977-1985, evidenciaron que las
condiciones macroeconémicas e industriales afectan las
pérdidas de los préstamos segln su finalidad. Estudios pos-
teriores ubicados en EEUU, como los de Sinkey Jr. y Greena-
walt (1991), resaltaron la relevancia de las decisiones de
gestion junto con el entorno econémico, mientras que Ber-
ger y De Young (1997) vincularon las malas practicas geren-
ciales a la ineficiencia en costes y menor control del riesgo
crediticio entre 1985-1994. A continuacion, Keeton (1999),
utilizando modelos VAR, comprobd que el incremento en el
crédito de 60 bancos comerciales derivo en criterios de
concesion mas flexibles y, consecuentemente, aumento de
los impagos entre 1982-1986.

Desde los afos 2000, el interés por el riesgo de crédito se
extendio a economias europeas. En Espaia, tanto Fernan-
dez et al. (2000) resalto el caracter prociclico de la conce-
sion de crédito y que la competencia bancaria podria incre-
mentar la ratio de NPL. Otros como Salas y Saurina (2002)
refutan dicho caracter, y concluyen que el mayor creci-
miento de préstamos y sucursales, acompanando de reduc-
ciones en ingresos no financieros y capital, incrementaria
en la ratio de NPL entre 1985-1997 pero, aunque el mayor
tamano de bancos comerciales reduciria los préstamos du-
dosos, este efecto no es evidente en cajas de ahorros. Pos-
teriormente, Blanco y Gimeno (2012) concluyeron que el
desempleo fue clave en el incremento de la morosidad du-
rante 2007-2009, aunque las tasas de interés mitigaron este
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efecto. En Italia, Quagliariello (2007) vinculd los NPL tanto
factores macroeconémicos como sectoriales (ROA, volumen
de crédito, costes entre ingresos, tipos de mercado) me-
diante modelos de efectos fijos. En Grecia, Louzis et al.
(2012) relacionaron los NPL con el PIB, desempleo y deuda
publica, entidades mas grandes enfrentando menor moro-
sidad. Por su parte, Messai y Jouini (2013a, 2013b) estudia-
ron bancos en ltalia, Grecia y Espana, identificando como
determinantes de los NPL factores macroeconémicos como
el PIB, el desempleo, el tipo de interés o la inflacion, asi
como indicadores financieros como ROA/ROE y provisiones,
tanto antes como después de la crisis. También es rele-
vante el trabajo comparativo entre 147 bancos franceses y
133 alemanes entre 2005-2011 de Chaibi y Ftiti (2015) evi-
denciando que crecimiento, tipos de interés y desempleo
afectan a los NPL de ambas regiones, siendo la economia
francesa mas sensible a factores sectoriales. Posterior-
mente, Dimitrios et al. (2016) analizaron hasta 138 bancos
de la eurozona entre 1990-2015, mediante modelos de pa-
nel dinamicos (GMM), destacaron la relevancia de produc-
cion, tasa de paro y variables de gestion bancaria para de-
terminar la NPL. Complementariamente, Lee et al. (2020)
analizaron 1.053 bancos de la UE-28, mostrando que la mo-
rosidad aumenta con las provisiones, el desempleo y la ren-
tabilidad, pero se reduce con la eficiencia en costes, el
flujo de crédito, el crecimiento econémico, la diversifica-
cion, la crisis financiera y la buena gobernanza.

En los Ultimos anos, predomina el uso de datos agregados
en paises y regiones pues, aunque podria reducir la preci-
sion, permite una mayor generalidad, elimina observacio-
nes influyentes y simplifica la recopilacion de datos.

A nivel internacional, Nkusu (2011) muestra que, en 26 eco-
nomias durante 1998-2009, los shocks macroeconomicos
negativos, especialmente en PIB y desempleo, crean un ci-
clo de deterioro entre la calidad del crédito y la situacion
macroecondmica. Mas adelante, Beck et al. (2015) amplia-
ron el analisis a 75 paises entre 2005-2010, confirmando el
PIB como el principal factor incidente en la morosidad, aun-
que la depreciacion de la moneda y caidas bursatiles tam-
bién influyeron. Estudios posteriores anadieron determi-
nantes como politicas fiscales (Siakoulis, 2017) el porcen-
taje de entidades extranjeras, el volumen de crédito y de-
positos, la eficiencia, la cobertura o la concentracion sec-
torial (Ozili, 2019). Recientemente, Ferreira (2022) analiza
80 paises entre 1999- 2017 utilizando modelos GMM y con-
cluye que, pese a considerar factores del sector bancario,
a nivel global, el crecimiento del PIB sigue siendo el princi-
pal determinante de la morosidad.

Como las caracteristicas que determinan el riesgo podrian
variar segln la region, es relevante analizar grupos de pai-
ses relacionados, como los europeos. En Europa Central y
Oriental (CEE), Skarica (2014) destaca el impacto del PIB y
el desempleo sobre las tasas de NPL, mientras otros estu-
dios han sefhalado factores como la competencia bancaria
(Cifter, 2015), deuda puUblica (Irina y Angela, 2016), ), tipo
de cambio y tasas de interés de los préstamos (Szarowska,
2018), y otros factores de la industria (ratio préstamo-de-
posito o LTD, crecimiento del crédito, margen de intereses,
coberturas, Z-score) o institucionales y legales (Tatarici et
al., 2020). Recientemente, Bykova y Pindyuk (2019) dife-
rencian préstamos segln su finalidad, siendo los préstamos
a empresas los mas sensibles a cambios macroeconomicos,
luego los hipotecarios y, por Gltimo, al consumo. En Europa

Occidental (WE), Castro (2013) identificé que el PIB y los
precios de las acciones reducen los NPL en Grecia, lItalia,
Portugal, Espafna e Irlanda (GIPSI), mientras que el desem-
pleo, las tasas de interés y el crédito los incrementan entre
1997-2011. Messai y Gellali (2019) estudiaron las relaciones
bidireccionales entre la NPL y factores macroeconémicos —
el PIB, el paro y el precio de las acciones— en 18 paises de
WE entre 2008-2018. Finalmente, Magdalinos y Tsakalos
(2021) confirmaron que durante 2008-2018 un aumento en
el desempleo y en la LTD incrementa la NPL, mientras que
la inflacion en vivienda reduce dicha tasa en los GIPSI.
Staehr y Uuskiila (2017) contrastaron las diferencias entre
CEE y WE, verificando que crecimiento y menor inflacion
conduce a menores tasas de NPL en ambas, pero el efecto
de la tasa de desempleo no arroja el signo esperado en CEE.

En estos estudios, puede resultar til aislar los efectos de
la politica monetaria estudiando paises con moneda comun,
como la Eurozona. Rinaldi y Sanchis-Arellano (2006) anali-
zaron la sostenibilidad de la deuda de los hogares en 7 pai-
ses de la eurozona (1989-2004) concluyendo que una mayor
ratio deuda-ingresos aumenta la NPL a largo plazo, aunque
su efecto se compensa si la renta disponible real de los ho-
gares incrementa. Makri et al. (2014) también hallaron una
fuerte correlacion entre la NPL y factores macroeconémi-
cos y bancarios en la eurozona antes de la crisis financiera
(2000-2008). Recientemente, se analizan otros factores no-
vedosos, como la incertidumbre econdémica (Kostis, 2020),
y la NPL se considera un factor explicativo de la competen-
cia en el mercado de préstamos bancarios (Mansilla-Fernan-
dez, 2020).

La incertidumbre generada por la pandemia de COVID-19
ha impulsado investigaciones sobre los factores que condu-
cen a un aumento de la morosidad. Zuni¢ et al. (2021) ana-
lizan Bosnia y Herzegovina (2012-2020), concluyendo que
los aumentos en la morosidad vienen determinados por el
crecimiento del PIB nominal y, en menor medida, incre-
mentos en provisiones, aunque observaron una correlacion
negativa inesperada con el periodo de COVID-19, que atri-
buyen a las moratorias. Por su parte, Apergis (2022) destaco
que, tras la pandemia, las tasas de NPL en Europa divergen,
influenciadas por diferencias en el crecimiento del PIB real,
el ROA y los activos ponderados por riesgo.

3. Marco tedrico y hechos estilizados

La mayoria de los estudios realizados hasta la fecha utilizan
como indicador representativo del riesgo de crédito la ratio
de NPL (Nikolopoulos y Tsala, 2017). Los NPL incluyen prés-
tamos con mas de 90 dias de morosidad o aquellos cuyo
reembolso completo es improbable sin realizar la garantia,
independientemente de la materialidad o los dias de im-
pago (Trancon-Martinez et al., 2021). Aunque la definicion
de NPL varia entre paises segln la normativa internacional
(Skarica, 2014:42), existe homogeneidad en los paises de la
Eurozona por las directrices establecidas por el BCE.

Este estudio persigue verificar la validez hipotesis previas
sobre la influencia de factores bancarios y macroeconémi-
cos en los NPL de la eurozona tras la crisis financiera y exa-
minar la influencia del mercado laboral, utilizando indica-
dores menos explorados.
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Entre los factores del sector bancario mas analizados des-
tacan su rentabilidad, eficiencia, flujos de crédito, liqui-
dez, provisiones y concentracion sectorial.

La rentabilidad, como cociente entre activos (ROA) o entre
fondos propios (ROE), muestra una relacion negativa con la
ratio de NPL, ya que aproxima la calidad de la gestion ban-
caria. Una menor rentabilidad implica una gestion defi-
ciente y un inadecuado control del riesgo crediticio (Louzis
et al., 2012). Anastasiou et al. (2018) evidencia que el au-
mento de la rentabilidad reduce la morosidad en bancos de
paises de la eurozona.

De forma similar, la eficiencia en costes, aproximada por
la ratio costes-ingresos (CTI), también se relaciona negati-
vamente con los NPL, respaldando la hipotesis de la mala
gestion. No obstante, el ahorro excesivo en costes de ges-
tion y control puede aumentar los NPL a medio plazo al no
detectar operaciones dudosas (Berger y De Young, 1997).
En contraste, estos autores identifican externalidades ne-
gativas, por ejemplo, la quiebra de un sector estratégico
para el banco, podrian escalar tanto los NPL como los cos-
tes operativos, esto es la hipotesis de la mala suerte. Pain
(2013) apunta que el crecimiento de los bancos puede su-
poner ineficiencias por rendimientos decrecientes, pero
mejoraria la calidad crediticia al optimizar la diferencia-
cion del riesgo. Pese a argumentos contradictorios, predo-
mina la evidencia empirica de una relacion negativa
(Podpiera y Weill, 2008; Louzis et al., 2012).

El aumento del flujo de crédito suele ir acompanado de una
relajacion en los requisitos de aprobacion, con tasas de in-
terés mas bajas y menores garantias, lo que incrementa el
riesgo de impago (Keeton, 1999). Este patron se observa en
periodos de expansion crediticia, como muestran Dell’ Aric-
cia et al. (2012) en EE. UU., Vithessonthi (2016) en Japon y
Peric¢ y Konjusak (2017) en paises CEE, con cierto decalaje
temporal. Sin embargo, Messai y Jouini (2013a) argumentan
que este factor no es determinante en Europa. Otros estu-
dios destacan la importancia de considerar variables ma-
croecondmicas de control, ya que un estancamiento econé-
mico prolongado puede aumentar la morosidad al debilitar
tanto demanda como oferta de crédito (Accornero et al.,
2017; Quagliariello, 2007). Atendiendo a la evidencia em-
pirica, cabe esperar una relacion positiva o no significativa
en la eurozona.

También mayores niveles de liquidez pueden incentivar la
concesion de crédito por parte de las Entidades, prestando
menor atencion a su calidad (Festi¢ y Kavkler, 2009). Una
posicion desfavorable con necesidad de captar depdsitos
aumentaria su remuneracion, suponiendo un problema de
riesgo moral, mayor riesgo de crédito y problemas para ac-
tivar los mecanismos de recuperacion. Por tanto, riesgo de
crédito y de liquidez se relacionan intimamente de forma
ambigua (Casu et al., 2019). Los estudios europeos identi-
fican una relacion positiva entre liquidez, aproximada por
el LTD o el crecimiento de activos liquidos (Makri et al.,
2014), pero las conclusiones sobre su significatividad pue-
den variar (Cifter, 2015; Magdalinos y Tsakalos, 2021).

El incremento en provisiones, disefadas para cubrir pérdi-
das crediticias esperadas de forma prospectiva (Ari et al.,
2020), suelen reflejar un aumento percibido en el riesgo de
crédito (Lee et al., 2020). No obstante, Boudriga et al.
(2009) sefalan que también puede ser una estrategia para
demostrar fortaleza financiera, detectando una relacion

negativa con los NPL. En el contexto europeo, Messai y
Jouini (2013a) evidenciaron una relacion positiva entre pro-
visiones y NPL en ltalia, Grecia y Espafa.

El crecimiento y la concentracion del sector bancario incide
de forma incierta en la tasa de NPL. Mientras que Beck et
al. (2005) sugieren que sectores mas concentrados enfren-
tan crisis menos severas debido a una competencia inferior
y menor asuncion de riesgos, otros estudios indican que, en
entornos oligopdlicos, los bancos podrian elevar los tipos de
interés, dificultando los pagos y financiando proyectos mas
arriesgados por un problema de seleccion adversa (Berger
et al., 2017). La hipotesis “too big to fail” senala que los
grandes bancos asumen mayores riesgos, anticipando res-
cates gubernamentales (Nilsen et al., 2016), en un pro-
blema de riesgo moral. Pero los bancos grandes cuentan
con ciertas ventajas como diversificacion de cartera (Zribi
y Boujelbéene, 2011) y economias de escala en la gestion de
riesgos si se consideran un coste fijo. No obstante, en Eu-
ropa, el efecto de la concentracion sobre los NPL se consi-
dera limitado (Cifter, 2015) o no concluyente (Karadima et
al., 2020).

También se ha demostrado que la ratio de NPL depende
significativamente de factores macroeconémicos, desta-
cando el crecimiento econdémico, la inflacion, los precios
inmobiliarios, los tipos de interés, el endeudamiento pu-
blico y las condiciones laborales.

El crecimiento del PIB real es un indicador clave para eva-
luar la influencia del ciclo econdmico, mostrando una rela-
cion anticiclica: en periodos de expansion econémica, la
morosidad disminuye debido a la mayor solvencia de los
prestatarios, mientras que en recesiones aumenta la NPL.
Esta relacion ha sido ampliamente confirmada tanto en es-
tudios nacionales como europeos (Chaibi y Ftiti, 2015; Di-
mitrios et al., 2016; Staehr y Uuskiila, 2017; Messai y
Gellali, 2019).

La relacion entre la inflacion y la ratio de NPL es ambigua.
Por un lado, un alza de precios reduce el valor real de la
deuda y suele coincidir con periodos de auge econémico;
por otro, inflaciones elevadas llevan a un aumento de los
tipos de interés, dificultando el pago de deudas (Skarica,
2014). Ademas, en mercados con rigidez salarial, la infla-
cion disminuye los salarios reales, afectando a las familias
(Nkusu, 2011). En este contexto, algunos estudios hallan
una relacion positiva entre inflacion y NPL en Europa (Curak
et al., 2013; Skarica, 2014), otros negativa (Chaibi y Ftiti,
2015), y otros minimizan su relevancia (Makri et al., 2014).

La inflacion en vivienda suele asociarse a una reduccion de
la ratio de NPL, pues aumenta el valor de las garantias hi-
potecarias y la riqueza de los propietarios (Rinaldi y San-
chis-Arellano, 2006). En CEE, Nkusu (2011) confirma la re-
lacion negativa entre las variables. Adicionalmente, Tajik
et al. (2015) detecta que caidas de los precios de la vi-
vienda aumentan mas la morosidad de lo que la reducen
aumentos equivalentes en EEUU.

El aumento en los tipos de interés incrementa el coste de
los préstamos tanto a tipo variable (Nkusu, 2011), como a
los nuevos préstamos a tipo fijo por el coste de oportuni-
dad del dinero. En la eurozona, los tipos interbancarios
influyen homogéneamente y asociado la inflacion, por lo
que el estudio solo distingue periodos de tipos negativos.
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Otros estudios destacan el impacto tedricamente ambiguo
del tipo de cambio nominal en la morosidad: la aprecia-
cion mejora préstamos en divisas, pero perjudica las ex-
portaciones (Skarica, 2014:43). Sin embargo, los paises
objeto de estudio tienen una moneda comin y este efecto
no se considera.

El aumento de la deuda publica incrementa la ratio de NPL,
principalmente por la pérdida de credibilidad del sistema
financiero, dificultando refinanciaciones y reestructuracio-
nes, asi como por el control del déficit que conlleva politi-
cas fiscales contractivas o menos expansivas (Louzis et al.,
2012). Esta relacion positiva ha sido confirmada en estudios
europeos de Castro (2013) y Roman y Bilan (2015), aunque
el primero no muestra una relacion significativa. Otros fac-
tores institucionales, como el marco juridico y la estabili-
dad politica, podrian influir, pero en la eurozona, bajo re-
guladores comunes, su impacto se considera menor.

Adicionalmente, durante la crisis del COVID-19, se esperaba
un aumento de la morosidad, pero las medidas guberna-
mentales, como las ayudas y moratorias, podrian haber mi-
tigado este efecto, beneficiando a los clientes con dificul-
tades (Foglia, 2022). Algunos autores analizan cobmo cam-
bian los factores determinantes durante la pandemia (Ari
et al., 2021; Apergis, 2022; Fakhrunnas et al., 2022) y otros
revisan la relacion de muertes y contagios con NPL
(Kryzanowski et al., 2023). Este trabajo utiliza el enfoque
de Zuni¢ et al. (2021) aislando, mediante una variable di-
cotomica, el periodo COVID-19.

El segundo objetivo de este trabajo es analizar la relevan-
cia del mercado laboral en la evolucion de la morosidad,
controlando el resto de factores.

Se suele utilizar la tasa de desempleo, vinculandola con el
aumento de la ratio de NPL, ya que la pérdida de empleo y
la caida del consumo empeora la solvencia de los prestata-
rios. Esta relacion ha sido confirmada en diversas econo-
mias europeas (Castro, 2013; Staehr y Uuskiila, 2017; Lee
et al., 2020). Este estudio ampliara el analisis, evaluando
el impacto de la tasa de desempleo de larga duracion, re-
lacionada con la rigidez del mercado laboral y la dificultad
de la busqueda de empleo.

Ademas, se analiza la influencia de los salarios en la ratio
de NPL, ya que, salarios mas elevados facilitan el pago de
deudas de las familias, pero también suponen un coste

mayor para las empresas lo que dificultaria el pago de sus
deudas. La primera relacion fue evidenciada por Bukowski
y Kosztowniak (2022) para préstamos a los hogares en Po-
lonia, utilizando los costes laborales unitarios como proxy
de los salarios.

Finalmente, se explora la influencia de la productividad
laboral, que puede impactar de manera diversa depen-
diendo del tejido productivo nacional, la normativa labo-
ral, el contexto econémico y otras caracteristicas del mer-
cado de trabajo. Un aumento de la productividad podria
generar mayor produccion, expansion internacional o in-
crementos salariales por necesidades de cualificacion,
pero también podria excluir a trabajadores menos califi-
cados u ociosos, dificultando su capacidad para afrontar
deudas. Por lo tanto, investigar el efecto de los cambios
en la productividad laboral sobre la estabilidad financiera
en Europa es relevante.

4. Datos

4.1. Origen, descripcion y tratamiento de datos

El periodo de analisis abarca desde el primer trimestre de
2015 hasta el tercer trimestre de 2022, con 31 observacio-
nes trimestrales. Segin el Euro Area Business Cycle Dating
Committee (EABCDC), este periodo incluye fases de expan-
sion y contraccion econémica, siendo los trimestres con-
tractivos el 6,5% de la muestra. Para garantizar la relevan-
cia de los resultados, se seleccionan los ocho paises de la
eurozona con mayor PIB en 2022, que representan el 87,41%
del PIB y el 88,7% de la poblacion de la region: Alemania,
Francia, Italia, Espafa, Paises Bajos, Bélgica, Portugal y
Grecia. Asi, la muestra total comprende 248 observaciones,
formando un panel balanceado.

Las fuentes origen de los datos utilizados en el proceso de
estimacion corresponden a dos instituciones de reconocido
prestigio tanto Eurostat, como oficina de estadisticas de la
UE, como el Statistical Data Warehouse y la Consolidated
Banking data - CBD2 del BCE. En la Tabla 1, se detallan las
variables utilizadas, la descripcion de las mismas y el origen
de los datos.
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Tabla 1: Descripcion de las variables utilizadas en el estudio

Variable Identificador Descripcion Fuente
Tasa de préstamos NPL Prestamps y anticipos morosos brut,os de todas la}s.enhda- Banco Central Europeo, CBD2
dudosos des nacionales sobre el total de préstamos y anticipos.
Rer!tabﬂldad sobre ROA Rentabilidad de todos .los grupos bancarios nacionales so- Banco Central Europeo, CBD2
activos bre su volumen de activos.
Rental?ﬂldad ROE Rentabilidad de todps los grupos bancarios nacionales so- Banco Central Europeo, CBD2
financiera bre sus fondos propios.
Ratio (;ostes cTI Cociente que divide los costes o.peratw.os entre los ingre- Banco Central Europeo, CBD2
entre ingresos sos totales de los grupos bancarios nacionales.
Ingresqs netos no NII quresos gepgrados por act,1v1dades distintas a.las opera- Banco Central Europeo, CBD2
financieros ciones tradicionales de préstamo y endeudamiento.
Liquidez LIQ AFthOS llgmdos eptre el tot.al de activos del sector finan- Banco Central Europeo, CBD2

ciero nacional a final del trimestre.

Ratio de préstamos LTD Cociente que relaciona el importe de los préstamos con el Banco Central Europeo, CBD2

entre depositos

NUumero de
grupos bancarios

Tamano de los
bancos

Activo

Depositos

Nivel de
provisiones

Ratio de provisiones
entre activos

Producto interior
bruto

Tasa de
desempleo

Productividad
laboral

indice de precios al
consumo

indice de precios de
la vivienda

Deuda publica

Costes laborales uni-
tarios

Tasa de desempleo
de larga duracion

NUM_BKGROUP

BK_SIZE

ASSETS

DEPOSITS

PROVISIONS

PROVI_ASSET

GDP

UNEMP

LABPROD_H

HICP, HIPC_S

gHPI

DEBT

uLC

UNEMP_LT

volumen de depésitos.

NUmero de grupos bancarios nacionales a final del trimes-
tre.

Promedio trimestral del tamano medio de la cifra de ba-
lance de las entidades financieras nacionales.

Activo total del sector financiero nacional a final de cada
trimestre.

Valor en libros de los depositos del sector financiero na-
cional a final de cada trimestre.

Total de fondos reservados para cubrir contingencias futu-

ras a final de cada trimestre.

Cociente entre las provisiones y el activo total.

Valor de todos los bienes y servicios producidos en cada
pais, ajustado por la estacionalidad y calendario.

Cociente entre desempleados y la poblacion activa, ajus-
tado por estacionalidad.

indice de productividad laboral, calculado sobre el PIB
Real y el nUmero de horas trabajadas.

indice de variacion de precios en bienes y servicios, con
subindice que excluye energia y alimentos estacionales.

Tasa de crecimiento intertrimestral del indice de precios
de vivienda nueva y de segunda mano.

Nivel de deuda publica como porcentaje del PIB al final
de cada trimestre.

Cociente que relaciona el coste total de la remuneracion
de un trabajador con el volumen de produccion.

Porcentaje de personas desempleadas durante 12 meses o
mas entre la poblacion activa.

Banco Central Europeo, CBD2

Banco Central Europeo, CBD2

Banco Central Europeo, CBD2

Banco Central Europeo, CBD2

Banco Central Europeo, CBD2

Banco Central Europeo, CBD2

Eurostat, GDP and main compo-
nents

Eurostat, Unemployment by sex
and age

Eurostat, Labour productivity
and unit labour costs

Banco Central Europeo, Indices
of Consumer prices

Eurostat, House price index
(2015 = 100) - quarterly data y
Banco de Grecia, Index of prices
of dwellings

Banco Central Europeo, Govern-
ment Finance Statistics

Banco Central Europeo, National
accounts, Main aggregates

Eurostat, Long-term unemploy-
ment by sex

Fuente: Datos recopilados de fuentes del Banco Central Europeo, Banco de Grecia y Eurostat.

Para mejorar la precision, se han desestacionalizado los
costes laborales unitarios con el método X13-ARIMA-SEATS
(ULC_X13), desarrollado por el US Census Bureau en 2017
(Sax y Eddelbuettel, 2018). Ademas, se incluyen variables

dicotomicas para capturar el periodo de tipos de interés
negativos, segln datos del Euribor a 3 meses del Cuadro
1.7. de Banco de Espana, entre 2015Q2-2022Q2, y el im-
pacto de la pandemia de COVID-19, entre 2020Q2-2022Q3.
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Para evitar el problema de regresion espuria, se realiza el
contraste de estacionariedad de las variables de Levin, Lin
y Chu (2002), adecuado para paneles largos (Baltagi,
2021), pues ha sido empleado estudios similares previos
(Skarica, 2014; Szarowska, 2018) pese a la interdependen-
cia de paises. Para favorecer el rechazo de la hipotesis
nula de que las series son, al menos, integradas de orden
uno, se calculan tasas de crecimiento intertrimestral de
las variables pues el calculo interanual supondria una pér-
dida de observaciones significativa y no aporta valor en
series desestacionalizadas. Los resultados muestran todas
las variables son estacionarias en torno a una constante,
excepto la inflacion (Tabla 2). Para esta variable el test
puede verse afectado por un cambio estructural a partir
del 2021Q3, por la ruptura de las cadenas de suministro y
efectos post-pandemia, pero se incluye en los modelos de-
bido a su relevancia en estudios anteriores (Curak et al.,
2013; Skarica, 2014).
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Tabla 2: Contraste de estacionariedad Levin-Lin-Chu (2002) de las variables finales

Variable Regresion Auxiliar Estadistico p-valor Conclusion
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
AL (SIC) = [0, 10] i UL torno a una constante
ROA Conjconstante, N* Retardos 0,5790 0,7187 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
(SIC) = [0, 10]
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
gROA (SIC) = [0, 8] el S torno a una constante
cTI Con c<_)nstante. N° Retardos 5,0267 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 2] torno a una constante
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
el (SIC) = [0, 2] "L ALY torno a una constante
LIQ (C;g)cgrizta;\]te. N* Retardos 1,3193 0,9065 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
gtiQ (SIC) = [0, 5] R S torno a una constante
LTD Can c<_)nstante. i s e 1,5862 0,9437 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
(SIC) = [0, 10]
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
iy (SIC) = [0, 9] il ALY torno a una constante
BK_SIZE (C;g)cgriztag\]te. N* Retardos 8,2738 1,0000 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
gBK_SIZE Con c<_)nstante. N° Retardos 10,6666 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 5] torno a una constante
PROVISIONS (Cscig)cgrizta?]te. i s e 1,5646 0,9412 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
gPROVISIONS Con c?nstante. N° Retardos -12,8975 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 4] torno a una constante
GDP Con constante. N° Retardos -4,5127 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 2] torno a una constante
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
gGDP (SIC) = [0, 2] ALty S torno a una constante
UNEMP Con c<_)nstante. N° Retardos -3,0186 0,0013 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 3] torno a una constante
LABPROD_H Con c?nstante. N° Retardos -3,9488 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 9] torno a una constante
HICP (Csolg)c:)rizta:\(gie. N* Retardos 14,1769 1,0000 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
gHICP f;z)cs%tag]te. i s e 7,5215 1,0000 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
Con constante. N° Retardos Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
gHPl (SIC) = [0, 10] NI By torno a una constante
DEBT Con c?nstante. N° Retardos -1,8456 0,0325 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 1] torno a una constante
ULC (C;g)cgrizta;\]te. N* Retardos 3,0878 0,3096 No rechazo HO: La serie no es estacionaria
ULC_X13 Con constante. N° Retardos 7,0122 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en
(SIC) = [0, 10] torno a una constante
UNEMP_LT Con constante. N° Retardos -4,2187 <0,0001 Rechazo HO: La serie es estacionaria, en

(SIC) = [0, 10]

torno a una constante
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4.2. Analisis descriptivo de los datos utilizados

La evolucion de la variable objetivo para los paises objeto
de estudio (Figura 1) que refleja un descenso moderado en
la mayor parte de economias. Destaca Grecia presenta un
comportamiento atipico en su ratio de NPL, influido por la
crisis de deuda iniciada en 2010 y los rescates financieros
sujetos a estrictas medidas de contencion del déficit (Cas-
tillo, 2021). Portugal e Italia, también afectados por la cri-
sis financiera y el elevado endeudamiento, mostraban tasas
altas al inicio del periodo analizado, mientras que Espana
mantenia niveles moderadamente elevados, pero mas razo-
nables. Actualmente, se observa un proceso de convergen-
cia en las tasas de NPL, acentuado tras la pandemia de CO-
VID-19 (Apergis, 2022).

Figura 1: Evolucion de la ratio de NPL en los paises de la
Eurozona (2015-2022)
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Posteriormente, se llevan a cabo pruebas paramétricas y no
parameétricas, definidas en Sheskin (2011), para analizar la
heterogeneidad de la ratio de NPL entre paises. El test pa-
ramétrico Tukey HSD indica tres grupos: Grecia; Italia y
Portugal; y el resto. En general, los paises mediterraneos
presentan mayores medias y dispersion en la ratio NPL, si
bien, el test de Kruskal-Wallis rechaza la hipdtesis de igual-
dad de distribuciones en las muestras (p < 0,0001) y al rea-
lizar el test Wilcoxon-Mann-Whitney por pares se confirma
dicha hipotesis en la mayoria de los casos (Tabla 3).

Tabla 3: Resultado contraste Wilcoxon-Mann-Whitney por pares sobre la ratio de NPL

Paises Bélgica Francia Alemania Grecia Italia Paises Bajos Portugal
Francia 0,1881
Alemania 0,0007 < 0,0001
Grecia < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
Italia < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001
Paises Bajos 0,0946 < 0,0001 0,0522 < 0,0001 < 0,0001
Portugal < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001 0,0844 < 0,0001
Espafia < 0,0001 0,0001 < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001

Nota: Se contrasta la Ho de igualdad de distribucion entre pares aplicando la correccion del p-valor de Benjamini y Hochberg

(1995), siguiendo a Thissen et al. (2002).

Finalmente, se analiza una serie de estadisticos descripti-
vos sobre la ratio NPL y las variables finalmente incluidas
en los modelos (Tabla 4). La ratio de NPL presenta una me-
dia de 8,83% y una mediana de 3,52%, por la heterogenei-
dad entre paises, con maximos en Grecia y minimos en Ale-
mania. En el mercado laboral, la tasa de desempleo media
es 9,91% y la mediana en 8,30%, pero con alta dispersion
entre paises, la productividad por hora trabajada supera la
base (2010) en mas del 75% de las observaciones y los costes
laborales muestran estabilidad, ademas, el tratamiento de
estacionalidad no distorsiona la media y mediana de la serie
original 57%. En promedio, es un periodo sin crecimiento
del PIB (-0,1%) y amplia dispersion. La inflacion es mode-
rada, aunque aument6é notablemente en 2022 por el

conflicto en Ucrania y la deuda pUblica promedio supera el
100% del PIB, con maximos en Grecia y una notable acele-
racion a partir del segundo trimestre de 2022.
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Tabla 4: Estadisticos descriptivos de las variables finales de los modelos

SD

SD

INDICADOR  MEDIDA  MEDIA SD Between Within cv IQR MAX P95 P75 P50 P25 P05 MIN
NPL Ratio % 8,83% 11,94% 11,21% 5,67% 135,24% 6,35% 47,37% 43,08% 8,57% 3,52% 2,22% 1,23% 1,02%
ROA Ratio % 15,92% 38,53% 23,57% 31,57%  242,08%  27,12% 79,66% 52,40% 35,01% 18,46% 7,89% -29,67% -282,26%
gROA % 84,05% 1787,44% 332,47% 1760,06% 2126,61% 140,01% 25325,00% 189,49%  73,93% 28,87%  -66,08% -160,66% -9804,00%
CTI Ratio % 60,82% 9,40% 8,14% 5,48% 15,45% 13,80% 90,67% 75,36% 67,91% 59,21% 54,11% 48,27% 33,04%
gCTI % 0,08% 10,86% 0,43% 10,86% 13398,32%  5,57% 110,09%  10,98% 2,76% -0,19% -2,81% -13,88% -48,69%
LIQ Ratio % 15,03% 4,64% 2,51% 4,00% 30,87% 4,99% 27,24% 21,79% 17,86% 14,99% 12,87% 4,77% 1,56%
gLlQ % 2,02% 9,38% 1,47% 9,28% 465,20% 7,57% 53,23% 16,42% 5,99% 1,24% -1,58% -8,53% -48,20%
LTD Ratio % 89,75% 14,49% 13,34% 7,32% 16,14% 19,70%  127,92% 117,68%  98,66% 89,83% 78,96% 69,11% 56,31%
gLTD % -0,58% 2,45% 0,40% 2,42% -425,29%  2,24% 15,92% 2,31% 0,60% -0,27% -1,64% -4,78% -9,88%
BK_SIZE millones € 66.837 103.229  109.375 12.095 0,15% 57.805 390.273  327.562  64.712 28.714 6.907 4.671 4.298
gBK_SIZE % 1,04% 4,10% 0,58% 4,07% 394,49% 3,73% 15,66% 7,64% 2,79% 0,98% -0,95% -4,69% -21,92%
PROVISIONS | millones € 21.683 21.363 22.668 2.223 0,10% 29.338 72.410 68.434 32.992 14.909 3.654 1.582 1.300
gPROVISIONS| % -0,63% 6,86% 0,62% 6,83% -1085,60%  5,23% 33,61% 8,44% 1,86% -1,15% -3,38% -9,56% -29,55%
GDP millones € 285 230 245 14 0,08% 34 750 729 421 207 80 43 39
gGDP % -0,10% 3,52% 0,14% 3,52% -3388,60% 0,60% 21,69% 2,85% -0,09% -0,43% -0,69% -1,23% -15,56%
UNEMP Ratio % 9,91% 5,55% 5,46% 2,14% 55,98% 6,90% 25,70% 21,56% 12,70% 8,30% 5,80% 3,40% 2,90%
LABPROD_H | indice (2010) 102,96 7,19 7,27 2,30 6,98% 4,78 114,13 111,28 106,97 104,20 102,19 84,69 78,32
HICP indice (2015) 104,38 4,87 1,60 4,64 4,67% 5,34 125,86 114,50 106,16 103,22 100,82 99,27 98,00
gHICP % 0,55% 1,32% 0,14% 1,31% 240,06% 1,85% 5,48% 2,75% 1,46% 0,37% -0,39% -1,34% -2,25%
gHPI % 1,55% 2,32% 0,86% 2,18% 149,45% 2,10% 11,89% 4,76% 2,40% 1,40% 0,30% -1,08% -5,97%
DEBT % del PIB 111,97%  38,89% 40,81% 7,04% 34,74% 44,05%  209,55%  182,89%  134,47% 108,53%  90,43% 54,25% 48,55%
uLc Ratio % 56,81% 5,05% 3,63% 3,73% 8,89% 7,00% 75,00% 65,00% 60,00% 57,00% 53,00% 49,00% 45,00%
ULC_X13 Ratio % 56,77% 4,17% 3,62% 2,42% 7,34% 6,66% 68,84% 63,84% 59,60% 57,28% 52,94% 50,95% 48,90%
UNEMP_LT | Ratio % 4,74% 3,79% 3,71% 1,52% 80,10% 4,60% 17,00% 13,03% 6,70% 3,10% 2,10% 0,90% 0,60%

En el sector financiero, los costes suponen el 60% de los
ingresos, el nivel de liquidez oscila entre el 10% y el 20% de
los activos, y el 90% de los depositos se materializan en
préstamos. Francia destaca por el tamafo de sus entidades,
mientras Alemania muestra un sector mas atomizado. Ade-
mas, las provisiones han disminuido durante este periodo.

5. Metodologia

En este estudio, se aprovechan las ventajas de los mode-
los de datos de panel, al considerar heterogeneidad no
observada, lo cual contribuye a mitigar el problema de la
omision de variables relevantes (Matilla et. al, 2017).
Ademas, estos modelos permiten analizar dinamicas po-
blacionales, mejorar la precision de la inferencia al redu-
cir la multicolinealidad, y aumentar los grados de liber-
tad, aprovechando toda la informacion disponible y elimi-
nando potenciales sesgos de agregacion. No obstante, su
especificacion y el disefio o recoleccion de datos son mas

complejos, y los errores de medida pueden tener un ma-
yor impacto en los resultados (Moral y Pérez, 2019).

Una vez obtenidas las series estacionarias a partir de las
que se va a obtener el modelo final, se debe tomar la de-
cision sobre la especificacion. Se ha evaluado el uso de
modelos dindmicos utilizando métodos basados en varia-
bles instrumentales como GMM Arellano-Bond o System
GMM de Arellano-Bover y Blundell-Bond (Moral y Pérez,
2019) pero, segln Skarica (2014), cuando el nimero de
observaciones temporales es mucho mayor que el nimero
de paises, los resultados podrian ser inconsistentes y me-
nos confiables.

Por ello, se ha optado por métodos tradicionales vy, te-
niendo en cuenta sus propiedades, el modelo de Efectos
Fijos (EF) es mas adecuado para este estudio debido a sus
ventajas en el control de la heterogeneidad no observada
(Wooldridge, 2010; Moral y Pérez, 2019), siendo adecuado
cuando las variables explicativas oscilan notablemente. ELl
modelo Pooled MCO tiene la desventaja de no controlar
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adecuadamente la heterogeneidad no observada, lo que
puede llevar a estimaciones sesgadas (Moral y Pérez,
2019). En este caso, pueden existir factores no observa-
bles constantes en el tiempo no controlados como la cul-
tura financiera, los tipos de contrato, la contabilizacion o
la regulacion. El modelo de Primeras Diferencias es menos
eficiente (Matilla et al., 2017:369), pudiendo llevar a otro
resultado e induciendo autocorrelacion residual con mas
de dos periodos temporales (Gujarati y Porter, 2010:601).
Ademas, el método de EF puede ser menos sesgado
cuando se viola el supuesto de exogeneidad estricta
(Wooldridge, 2010:487). El estimador entre grupos eli-
mina la variabilidad temporal, lo que lo hace inadecuado
a efectos de este estudio y es menos eficiente que el de
efectos aleatorios (Moral y Pérez, 2019:51). El estimador
de Efectos Aleatorios (EA) se considera menos preferido
porque las observaciones no se pueden describir como
procedentes de una muestra aleatoria de la poblacion
(Wooldridge, 2010:493), se han seleccionado en una re-
gion concreta por su PIB. Ademas, algunos efectos inob-
servables pueden ser constantes y correlacionados con al-
guna de las variables explicativas, por ejemplo, el nivel
de estudios o el desarrollo industrial con tasa de desem-
pleo (Matilla et al., 2017:381). Finalmente, el estimador
de Mundlak-Chamberlain presenta inconvenientes por la
suposicion lineal de la heterogeneidad no observada y la
necesidad de estimar un gran niUmero de parametros (Mo-
ral y Pérez, 2019:63).

En concreto, como el objetivo del analisis es detectar los
factores que influyen en la NPL a lo largo de un periodo
reciente, se ha seleccionado el modelo de EF individuales,
sin efectos temporales, lo que permitira incorporar otras
ficticias temporales evitando la multicolinealidad exacta
(Pesaran, 2015). Por tanto, la especificacion del modelo
de regresion es la siguiente:

Yit=ai+ﬁ1'Xl,it+"'+ﬁk'Xk,it+ it [1]

Dondei =1,...,N es el indicador de cada pais; t = 1, ..., T
es el indicador de cada uno de los trimestres; X;;; repre-
senta el valor del regresor j para el pais i en el periodo t;
a; son los interceptos que recogen la heterogeneidad no
observada entre paises; Y;; es la ratio NPL del pais i en el
periodo t; &;; es el error de estimacion.

Tomando como referencia Wooldridge (2001, 2010), Stock
et al. (2012), Pesaran (2015) Matilla et. al (2017) y Moral y
Pérez (2019), este proceso de estimacion e inferencia re-
quiere el cumplimiento de las hipotesis de exogeneidad de
los regresores, independencia de las variables entre enti-
dades, ausencia de multicolinealidad perfecta, e indepen-
dencia transversal y homocedasticidad de los errores. Ade-
mas, los errores deben seguir una distribucion normal para
asegurar la exactitud de los contrastes estadisticos cuando
la muestra no es asintotica (Tabla 5).

Tabla 5: Hipdtesis necesarias para la correcta inferencia en modelos de efectos fijos transversales

Supuesto

Descripcion

Exogeneidad estricta de los regresores

Distribucion independiente entre
entidades

Ausencia de multicolinealidad perfecta

Ausencia de grandes atipicos

El valor esperado del error, dadas las variables explicativas y el efecto inobser-
vable, es cero. (Wooldridge, 2001; Matilla y otros, 2017; Moral y Pérez, 2019)

Las variables para una entidad se distribuyen de forma idéntica a, pero indepen-
dientemente de las variables de otra entidad. (Stock y otros, 2012)

No existe una relacion lineal perfecta entre las variables explicativas, y cada
variable cambia con el tiempo. (Wooldridge, 2001; Pesaran, 2015)

Las variables tienen momentos de orden cuatro finitos o estan acotadas. (Matilla
y otros, 2017; Pesaran, 2015)

Independencia transversal y
homocedasticidad

Distribucion normal de los errores

Los errores son transversalmente independientes (sin autocorrelacion de seccion
cruzada) y su varianza es constante, condicionada a las variables explicativas y
el efecto inobservable. (Wooldridge, 2001; Wooldridge, 2010)

Los errores deben distribuirse idéntica e independientemente como normal para
asegurar la exactitud de los estadisticos de contraste sin aproximacion asintotica.
(Wooldridge, 2010)

El proceso de estimacion se ejecuta utilizando el estimador
intragrupo (Pesaran, 2015; Wooldridge, 2001) pues el coste
computacional es inferior y el objetivo de este estudio no
es la estimacion del efecto inobservable.

La seleccion de las variables finales se lleva a cabo me-
diante un procedimiento iterativo backward, considerando
todas las series estacionarias y eliminando aquellas que no
sean significativas. El nivel de confianza exigido es del 90%
hasta que se disponga una variable para cada una de las
hipdtesis a evaluar. Entre las variables que pueden explicar
la misma hipotesis, como ROE y ROA, si ambas son

significativas, se escogera la mas utilizada en estudios an-
teriores o la que reduzca en mayor medida el SIC. Este pro-
ceso busca evitar la endogeneidad y la multicolinealidad y
reducir la varianza la estimacion de los parametros.

Adicionalmente, mediante el uso de contrastes estadisti-
cos, se dara soporte a las principales hipotesis planteadas
en este capitulo garantizando que la eleccion de este mé-
todo de estimacion no es arbitraria y garantizar la robustez
de los resultados de la inferencia estadistica (Moral y Pérez,
2019). En la Tabla 6 se resumen los contrastes realizados
sobre el modelo y la perturbacion aleatoria.
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Tabla 6: Descripcion de los contrastes realizados sobre los modelos y sus residuos

Test

Descripcion

F-test

Contraste de Hausman

LM Test de Breusch-Pa-
gan

CD Test de Pesaran

Test de Wooldridge
(Autocorrelacion)

Test de Wald modificado
(Heteroscedasticidad)

Test de Jarque-Bera
(Normalidad Residual)

La hipotesis nula es que todos los paises tienen un intercepto comdn, frente a la alternativa

de que al menos uno tiene un intercepto diferenciado. La distribucion sigue una F de Snede-

cor, con grados de libertad N-1 y N-T-N-k (Snedecor, 1934). En muestra asintotica, se utiliza
una distribucion Chi-Cuadrado de orden N-1 con estimadores robustos a heteroscedasticidad

y autocorrelacion HAC de Arellano (1987).

La hipotesis nula es que los efectos fijos estan incorrelacionados con las variables explicati-
vas (Hausman, 1978). Si se rechaza la Ho, el modelo de efectos fijos es consistente y el de
efectos aleatorios inconsistente. El estadistico sigue una distribucion x%.

Contrasta la hipdtesis nula de que la covarianza entre los errores de las entidades individua-
les es cero (Breusch y Pagan,1980). El estadistico sigue una distribucion x2yn-1)/2 bajo la hi-
potesis nula y es adecuado cuando T—= y N es fijo.

Similar al LM Test, la hipotesis nula es que los errores entre entidades son independientes
(Pesaran, 2004). El estadistico sigue una distribucion normal estandar N(0,1) y es adecuado
cuando N—y T es fijo.

Verifica la ausencia de autocorrelacion serial de orden uno en los errores (Wooldridge,
2001). Se utiliza un contraste tipo t sobre el parametro y de la regresion auxiliar. La hipote-
sis nula es y=0

Contrasta la hipdtesis nula de que la varianza de los errores es constante para cada entidad
(Greene, 2000). El estadistico sigue una distribucion x2y y su potencia es reducida cuando N
es grande y T pequeno (Baum, 2001)

La hipdtesis nula es que los residuos siguen una distribucion normal. Se evalta en funcion del
coeficiente de asimetria y curtosis (Jarque y Bera, 1987) y el estadistico sigue una distribu-
cion x2,.

También se utilizaran estimadores robustos a heteroscedas-
ticidad y autocorrelacion HAC de Arellano (1987), conside-
rando que los parametros de posicion siguen una distribu-
cion asintética normal. A nivel teorico la distribucion asin-
totica se alcanza cuando N — oo, pero Kezdi (2003) demos-
tro mediante simulaciones que las propiedades de los esti-
madores dependen del tamano total de la muestra y, aun-
que dependa en mayor medida de N, no deberia desacon-
sejarse el uso del estimador cuando N - T — oo.
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6. Analisis de los resultados

Las variables incluidas en los modelos tras el proceso de eli-
minacion de variables backward y el signo esperado segln lo
establecido por otros autores se muestran en la Tabla 7.

Tabla 7: Variables finalistas seleccionadas y su relacion esperada con la ratio de NPL

Ambito Descripcion Identificador  Relacién esperada
Tasa de desempleo UNEMP (+)
Tasa de desempleo de larga duracion ~ UNEMP_LT (+)
Mercado laboral
Productividad del trabajo LABPROD_H (+7/-)
Costes laborales unitarios (Salario) ULC_X13 +7-)
Incremento de la rentabilidad gROA (-)
Mejora en la eficiencia gCTI (-)
Idiosincraticas del | Crecimiento del crédito gLTD (+)
sector bancario Crecimiento de las provisiones gPROVISIONS (+)
Crecimiento de la liquidez gliQ +7-)
Concentracion del sector gBK_SIZE (-)
Crecimiento del PIB Real gGDP (-)
Inflacion gHICP (+/-)
Crecimiento del precio de la vivienda gHPI (-)
Macroeconomicas ;
Entorno de tipos de interes negativos  d_EURI3M (-)
Nivel de deuda publica DEBT (+)
Impacto de la pandemia COVID-19 d_COovID +7-)

Como se ha mencionado previamente, el modelo que se
considera mas adecuado es el de efectos fijos transversales
(M1), si bien, se ha estimado el modelo de efectos aleato-
rios, método de estimacion propuesto por Nerlove (1971)
que permite K > N, para verificar si se mantiene signo y
significatividad de los parametros estimados (M2). La esti-
macion de los modelos y los contrastes realizados se en-
cuentran en la Tabla 8 y la Tabla 9, respectivamente.
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Tabla 8: Resultados del proceso de estimacion de los modelos

Variables explicativas

Modelos Estimados

M1 EF M2 EA Nerlove M3 EF (HAC) M4 EF (HAC) M5 EF (HAC)
1,9983 1,9505 1,9983 2,0598
UNEMP (0,1732) (0,1676) (0,5737) (0,6105)
[< 0,0001] *** [< 0,0001] ** [0,0102] ** [0,0119] ** -
-0,0037 -0,0038 -0,0037 -0,0047 -0,0047
LABPROD_H (0,001) (0,001) (0,0009) (0,0008) (0,001)
[0,0003] *** [0,0002] *** [0,0037] *** [0,0005] *** [0,0020] ***
-0,7623 -0,7356 -0,7623 -0,7297 -0,7101
ULC_X13 (0,1217) (0,1183) (0,249) (0,2549) (0,2591)
[< 0,0001] *** [< 0,0001] *** [0,0183] ** [0,0242] ** [0,0287] **
-0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0003
gROA (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002)
[0,0682] * [0,0683] * [0,0385] ** [0,0304] ** [0,0925] *
-0,0250 -0,0255 -0,0250 -0,0292 -0,0289
gCTI (0,0182) (0,0182) (0,0089) (0,0069) (0,0065)
[0,1715] [0,1603] [0,0256] ** [0,004] *** [0,0031] ***
0,1100 0,1104 0,1100 5
gLTD (0,092) (0,0916) (0,1301)
[0,2329] [0,2282] [0,4259]
-0,0076 -0,0081 -0,0076
gPROVISIONS (0,0295) (0,0295) (0,0258)
[0,7967] [0,7843] [0,7761] :
0,1213 0,1202 0,1213 0,1200 0,1390
gliQ (0,0237) (0,0236) (0,0463) (0,0533) (0,0490)
[< 0,0001] *** [< 0,0001] *** [0,0344] ** [0,0589] * [0,0254] **
-0,0206 -0,0203 -0,0206 -
gBK_SIZE (0,0527) (0,0526) (0,0726)
[0,6958] [0,6994] [0,7843] -
-0,0875 -0,0853 -0,0875 -0,0903 -0,0943
gGDP (0,058) (0,0578) (0,0445) (0,0398) (0,0449)
[0,1325] [0,1401] [0,0898] * [0,0576] * [0,0740] *
0,0561 0,0540 0,0561 - -
gHICP (0,1608) (0,1603) (0,1916) -
[0,7277] [0,7362] [0,7783] - -
-0,5982 -0,6217 -0,5982 -0,5915 -0,7331
gHPI (0,1301) (0,1288) (0,2772) (0,2833) (0,2610)
[< 0,0001] *** [< 0,0001] *** [0,0679] * [0,0752] * [0,0262] **
0,0038 0,0042 0,0038 ; ;
d_EURI3M (0,0089) (0,0089) (0,0082) -
[0,6701] [0,6352] [0,6572] - -
-0,0641 -0,0566 -0,0641 -0,1104 -0,0722
DEBT (0,0357) (0,0337) (0,0758) (0,0372) (0,0260)
[0,0737] * [0,0934] * [0,4253] [0,0209] ** [0,0257] **
-0,0116 -0,0121 -0,0116 E E
d_coviD (0,0067) (0,0066) (0,0151) -
[0,0843] * [0,0667] * [0,4674] : :
E E E E 2,8549
UNEMP_LT - - - (0,7529)

[0,0068] ***

Nota: se representan los errores estandar entre paréntesis “( )"; el p-valor entre corchetes "[ ]"; el indicador de rechazo de
la hipotesis nula se marca con asteriscos en funcion del nivel de significacion seleccionado siendo 1% ***, 5% **'y 10%"™*
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Tabla 9: Estadisticos y contrastes de hipotesis de los modelos estimados

Estadistico / Contraste

Modelos Estimados

M1 EF M2 EA Nerlove M3 EF (HAC) M4 EF (HAC) M5 EF (HAC)
RZ MCVF 0,9409 0,9409 0,9393 0,9420
R? Intragrupos 0,7380 0,7338 0,7380 0,7307 0,7426
R? Intragrupos Ajustado 0,7124 0,7166 0,7124 0,7120 0,7248
SIC -926,18 -415,59 -926,18 -952,45 -963,71
Suma cuadrado residual (SCR) 0,2080 1,9042 0,2080 0,2138 0,2042
8 paises 8 paises 8 paises 8 paises 8 paises
N° Observaciones
31 trimestres 31 trimestres 31 trimestres 31 trimestres 31 trimestres
42,2469 605,1381 67,6894 606,769 172,234
F-Test: Significatividad con-
junta de las variables [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001]
68,9664 40,5603 45,3703 45,6237
F-Test: Intercepto Comun [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001]
6,81069 6,81069 113076 464188 11713,2
Hausman (Nerlove) 0,448853 0,448853 [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001]
24,5996 605,1380 24,5996 24,9687 25,7450
LM Breusch-Pagan [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001]
0,1892 0,2074 0,1892 -0,2316 -1,6921
CD Pesaran
0,8499 0,8357 0,8499 0,8169 0,0906
182,8257 252,6540
Wooldridge
Autocorrelacion [ 0] [ 250001
638,4150
Wald Homoscedasticidad [< 0,0001]
31,6296 27,8121
Jarque-Bera [< 0,0001] [< 0,0001]

Nota: se representan los errores estandar entre paréntesis “( )"; el p-valor entre corchetes "[ ]*; el indicador de rechazo de
la hipotesis nula se marca con asteriscos en funcion del nivel de significacion seleccionado siendo 1% ***', 5% **'y 10%™'

Atendiendo a los resultados de los contrastes de especifi-
cacion, el M1 podria ser adecuado, el test F rechaza la hi-
potesis nula de efectos fijos transversales no observables
comunes entre paises y, aunque el test de Hausman no per-
mite rechazar la hipdtesis de incorrelacion entre efectos
fijos y explicativas, la presencia de autocorrelacion y hete-
roscedasticidad residual podria sesgar este contraste. Por
ello, se ha estimado la matriz de varianzas y covariancias
HAC de Arellano (1987) con el objetivo de realizar inferen-
cia estadistica consistente (M3), considerando 238 observa-
ciones una muestra asintotica. Esta correccion arroja una

conclusion del test de Hausman contraria y, por ello, se re-
futa que el modelo de efectos fijos es preferido este mo-
delo al de efectos aleatorios.

Se observa divergencia en los resultados de los test de ve-
rificacion de la hipdtesis nula de independencia de los erro-
res entre los paises. El test LM de Breusch y Pagan (1980)
rechaza la hipdtesis nula mientras que el test CD de Pesaran
(2004) no rechaza dicha hipotesis en todos los modelos. Ha-
bida cuenta de las propiedades en muestras asintoticas del
segundo test, obtenidas por el autor mediante simulacion,
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a efectos de este estudio se considera que los errores entre
los paises son independientes.

La ausencia de colinealidad se ha verificado utilizando el
coeficiente de correlacion de Pearson entre las variables.
Los resultados indican una correlacion moderada entre los
indicadores del mercado laboral y el endeudamiento pu-
blico, con valores absolutos inferiores a 0,7 (Tabla 10). Esta

relacion podria explicarse por el peso de las prestaciones
por desempleo y cotizaciones sociales. También existe
cierta correlacion negativa entre la productividad laboral y
la tasa de desempleo, por ser atributos del mismo mercado
y factor productivo, pero no se evidencia una fuerte aso-
ciacion entre estos indicadores y los costes laborales unita-
rios, lo que podria indicar rigideces estructurales en el mer-
cado laboral europeo.

Tabla 10: Matriz de correlacion de las variables finales (Coeficiente de correlacion de Pearson)

T g -

e 5 S| 2 2 E a = S
o |lm | & J|S|e|e|8|lo|Y| &gz |a|&t|S
23|35 |3|% % | % |%|»|%| %[5 |%| | 8 <

NPL

UNEMP 0,73

LABPROD_H 0"82 0"61

ULC_X13 0,22 | 0,15 0"16

SRCE 0,05 | 0,10 | 0,02 | 0,01

gCTI 0,'01 0,01 0,'04 0,02 | 0,01

gLTD 0,03 | 0,02 | % | %1 909 | 0,13

gPROVISIONS 0"02 0"04 0,01 o,_o1 0,01 | 0,02 0"06

gllQ 0,10 0,'01 0"10 o,bz 0,07 | 0,03 0"30 0,07

gBK_SIZE 0,'17 0,'16 0,11 0,'12 0,00 | 0,09 0,'20 0,'07 0,12

gGDP 0,05 | 0,06 0,'04 0,'04 0,00 | 0,07 | 0,00 | 0,20 0,'09 0,00

Cullds 0,18 [ 0,17 | %98 [ 010 [ 993 | 5 03 [ %07 | 10 | 0,01 | 204 | 0,01

Culid 0,13 0,17 | 0,15 | 0,05 | %95 | 0,05 | 0,05 | 0,01 | 228 | 0:14 | g g | 0.22

d_EURI3M 0,03 0,'02 0,'02 0,'10 0,02 | 0,04 0,'21 0,'01 0,25 0,'16 0,00 | 0,03 | 0,09

DEBT 0,72 | 0,69 0"69 0,20 0,'06 0,01 0,'09 0,'04 0,12 0,'04 0,03 0,'06 0,08 | 0,00

d_covip 0"26 0"21 0,14 O,-26 0,07 0,'01 0"20 o,_04 0,06 | 0,28 0"05 0,29 | 0,32 0"08 0,09

UNEMP_LT 10,85 0,95 | 23 | 0,15 | o 0 | 0,01 | o 05 | 6 04| 0,01 | 0,15 | %7 | 0,15 | 0,15 | 0,03 | %78 0,22

Atendiendo a los resultados de todos los modelos, todas las
variables son conjuntamente significativas, bajo un nivel de
confianza del 99%. En cuanto al grado de ajuste, teniendo

en cuenta R? intragrupo ajustado, mas del 70% de la varia-
bilidad intragrupo de la tasa de NPL es explicada por la evo-
lucion macroecondmicas y financiera de cada pais, una vez
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descontados los efectos fijos. Este ajuste penaliza la pér-
dida de grados de libertad al incluir variables adicionales,
permitiendo comparar modelos anidados.

En cuanto a la significatividad individual de las variables,
el crecimiento de la ratio LTD, las provisiones, el tamano
bancario medio, la inflacion, y las asociadas al periodo de
tipos negativos y la pandemia, no se consideran significati-
vas en M3. Tras realizar el proceso de eliminacion iterativa,
se obtiene el M4 que muestra la significatividad del resto
de factores. El coeficiente de correlacion entre la tasa de
desempleo y la tasa de desempleo de larga duracion (0,95)
obliga a estimar el M5 para analizar el efecto de esta Ul-
tima, mostrando un R2 intragrupo ajustado ligeramente su-
perior y SBIC inferior al M4, aunque ambos suponen una me-
jora respecto de M3.

De los resultados destaca que, en general, todas las varia-
bles significativas muestran el impacto esperado, y los pa-
rametros de posicion estimados arrojan resultados similares
en todos los modelos. Por tanto, se procedera con un ana-
lisis de inferencia conjunto, realizando un analisis de sen-
sibilidad que evalle el efecto de cada factor mientras se
mantienen constantes los demas, es decir, bajo el supuesto
«ceteris paribus».

En cuanto a variables financieras, se confirma la hipotesis
de que la buena gestion reduce la tasa de préstamos dudo-
sos (Luzis et al., 2012) pues, un incremento de 10%. en el
ROA reduce entre 0,2 y 0,3 pb la ratio de NPL. También el
aumento de la ratio CTI en 1% supondria una reduccion de
2,5 a 3 pb de la ratio de NPL, lo que podria refutar también
que parte del gasto se destina a control del riesgo como
anticipan Berger y De Young (1997). Asimismo, la hipotesis
de que un mayor nivel de liquidez se traduce en un menor
control de la calidad de la concesion de crédito de Festic y
Kavkler (2009) también se evidencia. No resultan significa-
tivas la ratio LTD, pues los depositos han resultado esta-
bles, el crecimiento de las provisiones, que podrian estabi-
lizarse por criterios de gestion y no predicen correctamente
la morosidad, asi como, el crecimiento del tamafo medio
de las Entidades, indicando que las fusiones entre grupos
bancarios impulsadas por el BCE podrian no haber surtido
el impacto esperado, a pesar de su signo negativo.

En cuanto a los factores econdémicos, destaca la confirma-
cion del caracter anticiclico de la morosidad europea, am-
pliamente contrastada en estudios anteriores a 2019 (Dimi-
tiros et al., 2016; Staehr y Uuskiila, 2017; Messai y Gellali;
2019). Si el crecimiento econémico real aumenta en un 1%,
la morosidad podria reducirse 10 pb. El aumento en la ri-
quezay en el valor de las garantias en préstamos hipoteca-
rios, provocado por la inflacion en vivienda, contribuye a la
reduccion de la tasa de NPL (Rinaldi y Sanchis-Arellano,
2006), pero la magnitud del impacto no coincidente entre
los modelos. El incremento de deuda publica también tiene
un efecto incierto, incluso no significativo en M3. A nivel
general, en este contexto de suficiente liquidez del sistema
y bajos tipos de interés, el mayor gasto publico y/o la re-
duccion de la fiscalidad podria contribuir a la reduccion de
la morosidad.

Sin embargo, no resultan significativas la tasa de inflacion
general, en linea con la falta de consenso sobre su efecto
estudiado por Makri et al. (2014), el entorno de tipos de
interés, cuyo signo es opuesto al esperado con tipos nega-
tivos, y el indicador del periodo COVID-19. Este Ultimo

merece especial atencion pues, resulta significativo en M1
y M2 con signo negativo, pudiendo apoyar la hipotesis de
que las medidas adoptadas consiguieron evitar el traslado
de la paralizacion de la produccion al sistema financiero,
pero atendiendo al resultado del M3 el impacto no es esta-
disticamente significativo.

Finalmente, se analiza el impacto de los indicadores del
mercado laboral en la ratio de NPL. Primero, destaca la sig-
nificativa influencia de la tasa de desempleo en todos los
modelos, mostrando un efecto directo sobre la ratio de
NPL. Un aumento del 1 % en la tasa de desempleo, implica
un empeoramiento en la situacion econémica de familias y
la caida de consumo y desaceleracion productiva en empre-
sas, por ello, genera un incremento esperado de 2% en la
ratio de NPL. En segundo lugar, se evidencia que la produc-
tividad laboral es un factor determinante con una relacion
inversa: un aumento de un punto sobre la base 2010 reduce
la ratio de NPL en 0,37 pb. Este hallazgo destaca la impor-
tancia de implementar estrategias que impulsen la eficien-
cia laboral, como la formacion, la automatizacion de pro-
cesos, la flexibilidad laboral o esquemas de retribucion por
objetivo, pues evitarian desequilibrios financieros. En ter-
cer lugar, un incremento de costes laborales unitarios,
como proxy de salarios y otras retribuciones mejora en la
solvencia de los empleados y el mayor consumo de las fa-
milias compensan los posibles impagos de empresas que so-
portan mayores costes laborales. Especificamente, un in-
cremento de un punto en los ULC, basado en 2015, reduci-
ria la tasa de morosidad mas de 0,7 puntos porcentuales.
Finalmente, se evidencian las consecuencias perniciosas
del paro persistente, el M5 evidencia que la ratio de NPL es
mas sensible a la tasa de paro de larga duracion, si bien, el
contraste F Robusto no rechaza la hipotesis nula de que el
parametro sea igual a 2% (p = 0,2935).

Estos resultados permiten concluir que los factores relati-
vos al mercado laboral han incidido de forma determinante
en el comportamiento de la ratio de NPL de los paises de la
eurozona tras la superacion de la crisis financiera de 2008.

7. Conclusiones

El contexto macroecondmico tras la crisis financiera global
ha derivado en una situacion de incertidumbre sobre el di-
namismo del riesgo de crédito de los principales sistemas
bancarios por un temor persistente a que los shocks macro-
econdmicos puedan reincidir de forma significativa en el
sistema, mermando el bienestar de la sociedad.

Esta investigacion analiza un periodo representativo del
comportamiento econdémico tras la superacion de la gran
recesion, desde 2015 hasta 2022, en ocho paises represen-
tativos del conjunto de la eurozona. El analisis evolutivo de
las ratio de NPL en este periodo, confirma la existencia de
proceso de convergencia hacia una mayor estabilidad finan-
ciera en este periodo afectando especialmente a paises
como Espana, Italia, Portugal y, fundamentalmente, Grecia
que fueron los principales afectados por la crisis del deuda
soberana (Apergis, 2022).

El objetivo de este trabajo es corroborar cuales han sido los
principales factores que han hecho posible este comporta-
miento de la tasa de préstamos dudosos a partir de los mo-
delos de regresion estaticos de efectos fijos.
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La primera conclusion obtenida es el respaldo de la mayor
parte de las hipotesis tedricas mencionadas por otros auto-
res para otras economias y momentos temporales. Desde
una perspectiva bancaria, una buena gestion no solo au-
menta los beneficios de las entidades sino que viene acom-
panada de un mejor control de la calidad crediticia (Louzis
et al., 2012), ademas, las mejoras de eficiencia en costes
pueden llevar a un ahorro excesivo que empeore la capaci-
dad de identificacion y control de clientes con elevada pro-
babilidad de impago (Berger y De Young, 1997) y, por Ul-
timo, los aumentos en la liquidez pueden incentivar la con-
cesion de operaciones con mayor riesgo (Festi¢ y Kavkler,
2009). Desde una perspectiva macroeconémica, el compor-
tamiento de la morosidad es anticiclico (Chaibi y Ftiti,
2015), los incrementos de los precios de la vivienda aumen-
tan la riqueza de las familias y reducen la morosidad (Ri-
naldi y Sanchis-Arellano, 2006) y cuanto menor sea el en-
deudamiento publico menor sera capacidad de pago, colo-
candolas en una posicion desfavorable para hacer frente a
sus obligaciones (Louzis et al., 2012).

Sin embargo, la intensidad en la concesion del crédito, el
crecimiento en el nivel de provisiones, el tamano medio de
las entidades o la existencia de periodos con tipos negati-
vos, no han tenido una influencia significativa para explicar
el comportamiento de los préstamos dudosos. El efecto de
las medidas de contencion de la pandemia ha resultado
controvertido pues, a pesar de que las moratorias, avales,
inyeccion de los fondos Next Generation y otras politicas
podrian haber favorecido la contencion de la morosidad, los
resultados sobre su significatividad no son concluyentes.

En segundo lugar, se confirma la relevancia de los indica-
dores del mercado laboral para explicar el comportamiento
de la tasa de NPL. Primero, la tasa de desempleo, mantiene
una relacion directa con la tasa de NPL como subrayan va-
rios autores. Por tanto, si se favorece el proceso de empa-
rejamiento entre oferentes y demandantes de empleo o se
establecen politicas encaminadas a conseguir el pleno em-
pleo, se podria producir una reduccion significativa del
riesgo de crédito.

Adicionalmente, este estudio evidencia que pueden exis-
tir otros indicadores del mercado laboral relevantes. Por
un lado, atendiendo a las variaciones en nivel salarial,
aproximados por los costes laborales unitarios, los resul-
tados evidencian que, a pesar de que el aumento de los
salarios puede incrementar los costes para las empresas,
facilita el pago de deudas de las familias en mayor me-
dida, lo que termina suponiendo una reduccion de la tasa
de préstamos dudosos. También pueden existir efectos de
segundo orden, como el incremento del consumo privado,
que provoquen una compensacion del sobrecoste salarial
en presencia de economias de escala en la produccion,
favoreciendo, de este modo la solvencia de las empresas.
Por otro lado, en lo que respecta a la productividad del
trabajo, si las empresas son capaces de aumentar la pro-
ductividad por hora trabajada podrian llegar a ser mas efi-
cientes, en consecuencia, deberian de ser capaces de
afrontar con mayor solvencia el pago de las deudas y lle-
var a cabo incrementos salariales.

Estos resultados reflejan que la migracion hacia empleos de
mayor productividad en los que los costes laborales tam-
bién son elevados, reduciria la tasa de morosidad. Por
tanto, estamos ante industrias en las que la intervencion

humana sobre el producto final genera la mayor parte del
valor afadido. Para reducir la morosidad, podrian ser (tiles
medidas como la inversion en programas de formacion, el
establecimiento de salarios minimos, la eliminacion de ri-
gideces provocadas por contratos o convenios, asi como, la
especializacion estratégica en industrias que precisan de
alto grado de cualificacién como la tecnologia (programa-
dores) o servicios de expertos (médicos, notarios, etc.) o
exclusivos, entre otras.

Finalmente, la existencia de desempleo persistente también
deberia incrementar el nivel de morosidad, por este motivo,
resulta conveniente establecer medidas que favorezcan la
integracion laboral de desempleados de larga duracion.

Los resultados aqui presentados pueden servir de utilidad a
las entidades financieras con el objetivo de prevenir futu-
ros impagos de créditos y establecer escenarios de estrés.
También los supervisores bancarios europeos, pueden utili-
zarlos para anticipar posibles impagos o elaborar directri-
ces de estimacion de modelos internos. Ademas, los gobier-
nos nacionales pueden aplicar medidas correctivas para co-
rregir turbulencias financieras a través de politicas fiscales
optimas o modificaciones en la legislacion laboral. Final-
mente, contribuye a mejorar la educacion financiera para
prestatarios al conocer las condiciones que favorecen el
pago de sus deudas como la estabilidad en el empleo, la
retribucion esperada o la motivacion y productividad.

Sin embargo, este estudio realizado no esta exento de limi-
taciones. Primero, las conclusiones asumen factores inde-
pendientes pese a la interdependencia de las variables eco-
nomicas. Segundo, alguna variable puede violar el supuesto
de exogeneidad estricta, como el desempleo y crecimiento,
por lo que la inferencia realizada debe interpretarse con
cautela. Tercero, seria relevante explorar modelos dinami-
cos para considerar el efecto contagio de los impagos e in-
cluir retardos de las variables explicativas. Por Gltimo, aun-
que el tamano muestral es considerable, podria no ser su-
ficiente para considerar aproximaciones asintoticas.

Por tanto, este estudio puede considerarse una base sobre
la que construir futuras lineas de investigacion de los de-
terminantes de la ratio de NPL ampliando el estudio con la
interrelacion de factores con modelos multiecuacionales,
evaluacion de shocks especificos con funciones impulso-res-
puesta (P-VAR), analisis de variables retardadas y modelos
dinamicos o de econometria espacial.
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