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. INTRODUCTION

Less Significant Institutions (LSI)® account for nearly 20% of the
total assets of the banking sector in the euro area. Nevertheless,
the importance of LSls should not be underestimated as they
represent the traditional and primary source of small and medium-
sized enterprises (SMEs) funding. These small banks hold a
broad knowledge of local and regional economies and apply very
specific methodologies to analyse the credit risk of local businesses
(European Parliament, 2016). Although these institutions are quite
diverse in terms of business models, their exposures to sovereign
debt consist of over 500 billion euros that represent 10% of their
total assets, in the euro area (ECB, 2020b). Additionally, 80% of their
sovereign exposure involves domestic counterparties (ECB, 2020b).
The significant exposure of LSIs toward sovereign debt highlights
the need for a better understanding of their asset allocation strategy.
This paper contributes to the literature by empirically examining the
bank-specific and macroeconomic factors that motivate European
LSIs to increase their sovereign debt exposure. As defined by
the European Central Bank (ECB, 2020), LSI refers to banks that
do not fulfil any of the significance criteria specified in the Single
Supervisory Mechanism (SSM) regulation (i.e.: size, economic
importance, cross-border activities, and direct public financial
assistance). In practice, the bulk of LSIs are banks whose assets do
not exceed €30 billion.
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EXECUTIVE SUMMARY

This paper studies the determinants of the sovereign debt portfolios of small European banks.
We cover the time frame from 2010 to 2017, including the European debt crisis. Our main
results indicate that capitalization and credit quality determine the sovereign debt exposure of
Less Significant Institutions (LSI). We provide empirical support to previous literature showing
that bank capitalization is negatively correlated to sovereign debt exposure. We, unexpectedly,
find credit quality to be positively correlated to the sovereign debt exposure of LSIs which could
be explained by the conservative nature of their business model together with their smaller
size, that makes them “not-too-big-to fail”, leading to a greater risk aversion and a more efficient
loan policy. We apply a GMM-system estimator to address endogeneity and unobserved
heterogeneity. Overall, our results contribute to a better understanding of the risk determinants
of LSls, enriching the debate on supervision and regulation proportionality for small European
banks.

RESUMEN DEL ARTiCULO

Este trabajo estudia los determinantes de las carteras de deuda soberana de los bancos
europeos considerados “no significativos”. Abarcamos el periodo de tiempo comprendido
entre 2010 y 2017, incluyendo la crisis de deuda en Europa. Nuestros principales resultados
indican que la capitalizacién y la calidad crediticia determinan la exposicion a la deuda
soberana de las entidades menos significativas (LSI). Proporcionamos apoyo empirico

a la literatura anterior que muestra que la capitalizacion bancaria esta correlacionada
negativamente con la exposicién a la deuda soberana. Inesperadamente, encontramos

que la calidad crediticia esta positivamente correlacionada con la exposicién a la deuda
soberana de las LSI, lo que podria explicarse por la naturaleza conservadora de su modelo
de negocio junto con su menor tamario, que las hace "no demasiado grandes para quebrar”,
lo que conduce a una mayor aversion al riesgo y a una politica de préstamos mas eficiente.
Aplicamos un estimador del sistema GMM para abordar la endogeneidad y la heterogeneidad
no observada. En general, nuestros resultados contribuyen a una mejor comprension de

los determinantes del riesgo de los LSI, enriqueciendo el debate sobre la supervision y la
proporcionalidad de la regulacion para los pequefios bancos europeos.
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To the best of our knowledge, the literature analysing factors of
sovereign debt exposure is mostly focused on large banks (Gennaioli
et al, 2018; Lamas and Mencia 2019). As shown in Figure 1, there
are different trends between LSIs and Significant Institutions (Sls) in
their securities exposure. LSls have increased their sovereign debt
exposure since 2016, while Sls have consistently reduced sovereign
debt from their balance sheets. It seems of interest to perform a
further analysis of which factors motivate those differences.

Figure |. Evolution of total securities of banks across Europe
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Following the Global Financial Crisis in 2008, Eurozone countries
experienced an increase in public debt issuance, which was
largely absorbed by the domestic financial sector (Becker and
Ivashina, 2017). In fact, during the 2007-2012 period, the amount
of government debt held by the financial system in the euro area
increased from 26 to 39% of its gross domestic product (GDP).
This process was enhanced by the so-called home-country bias?,
which implied expectations that a potential bailout mechanism will
take place, favouring institutions with greater exposure to domestic
sovereign debt (Becker and Ivashina, 2017; European Commission,
2007; Navaretti et al., 2016).
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Additionally, during the global financial crisis, the growth of debt
ratios led to an increase in the funding costs and a tightening of the
credit supply (Correa and Sapriza, 2014; Neri, 2013). Moreover, due
to their domestic sovereign bond exposures, some European banks
faced stress in their capital and liquidity (Correa and Sapriza, 2014).
Sovereign debt exposure can serve to transfer risk into the banking
system leading to a potential financial crisis, as poor sovereign debt
performance can deteriorate a bank’s balance sheet, its collateral,
and its funding conditions (Noyer 2010). When sovereign debt
defaults and assets need to be written off or rescheduled, banks are
the first institutions to be damaged (Ari, 2016).

One of the goals of the Single Supervisory Mechanism (SSM)
was to limit the negative consequences of the interconnectedness
between banks and sovereign debt, the so-called “vicious circle”.
Nevertheless, banks still have an incentive to arbitrage, as domestic
sovereigns have, in practice, a zero risk-weighting factor. Thus,
banks tend to increase their risk profile by, for example, investing in
sovereign debt in periods of sovereign stress to raise their returns
(Acharya and Steffen; 2013).

Our results show a negative correlation between bank capitalization
and sovereign debt exposure of LSIs, suggesting a moral hazard
behaviour, as poorly capitalized banks could use their sovereign
exposure to generate profits and improve capital ratios (Acharya
and Steffen, 2015). This behaviour resembles that of larger banks. It
is relevant to question if these banks, despite being more risk aware
than larger banks (Gambacorta and Mistrulli, 2003), and with limited
access to wholesale financing (Budnik, et al, 2019), would require
an alternative source to increase their capitalization. Nevertheless,
contrary to larger institutions (Bolton and Jeanne, 2011 and Lamas
and Mencia, 2019), we show a positive correlation between credit
quality and sovereign debt exposure, suggesting that LSls with
lower credit quality tend to reduce their sovereign debt exposure.
A plausible explanation for this unexpected negative relationship
could rely on the fact that smaller banks are focused on funding
medium-sized enterprises (SMEs) and have further developed
specific methodologies to assess credit risk of local businesses
(European Parliament, 2016). Besides, smaller banks, might have
more incentives to look after their morosity to keep their credit
risk under control, as they won’t be bailed out (De Jonghe, 2010;
Uhde & Heimeshoff, 2009). The nature of their business together
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with their smaller size, that makes them “not-too-big-to fail”, could
explain a greater risk aversion and a more efficient loan policy. Our
results further indicate that smaller banks that enjoy a better credit
quality might increase their sovereign debt exposure. This could be
justified as, given the health of their asset portfolio, they can afford
to increase the risk in their investments to search for higher yields.
But also due to the lack of alternatives to diversify their assets.

Our findings constitute a contribution to the literature as we show
that the sovereign debt exposure of LSls differs from that of Sls, on
which most of the literature is focused. Our findings are of interest
for supervisors to further develop macroprudential regulations
taking in consideration LSls particularities, and providing support to
Lanotte et al. (2016), in the convenience of eliminating the current
treatment of domestic sovereigns as risk free.

The paper is structured as follows: in section 2, we provide a
summary of the related works to our topic, and we develop our
research hypotheses; section 3 describes the sample and variables
used; and in section 4, we provide the empirical analyses and
results. Finally, section 5 provides a summary and the main
conclusions and further discussion of our results.

2. RELATED LITERATURE AND RESEARCH HYPOTHESES
Holding excessive sovereign debt in a bank balance sheet can
increase their risk. The so-called “sovereign-bank nexus” can
amplify economic shocks in periods of stress (Dell’Ariccia et al;
2018). However, banks have an important role in providing funding
to governments and in stabilizing sovereign markets during critical
moments (Battistini et al, 2013; Asonuma et al, 2015; Acharya and
Steffenm 2015; Becker and Ivashina 2017; Ongena et al, 2019;
Lamas and Mencia 2019). The main negative impact of sovereign
debt exposure of banks is the asset deterioration due to the
decrease in the collateral value of sovereign securities (BIS, 2011
and 2018). This loss of asset value can produce higher funding
costs and liquidity concerns for the financial system.

The Basel Committee, in their aim of reducing credit risk, to prevent
future financial crisis, produced a strict banking regulation (specially
from Basel lll). In the calculation of the regulatory capital, low rating
sovereigns are to be penalise by increasing their weight in the
calculation of risk weighted assets. For instance, sovereign debt
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from Spain, rated “A”, should be weighted at 20% in the calculation
of a bank regulatory capital. However, for European countries,
exposures to their own sovereign debt, denominated in domestic
currency are considered “risk free”. Following our previous example,
debt issued by the Spanish government would weight at 0% in the
calculation of regulatory capital of Spanish banks. Even considering
the low probability of default across OECD countries (Reinhart
and Rogoff, 2008), the risk of sovereign debt exposure cannot be
underestimated. Furthermore, there is political pressure to increase
the sovereign debt exposure of banks as high-risk sovereign issuers
can apply “moral suasion” to banks in their jurisdiction to increase
domestic sovereign holdings. By doing this, governments ensure
their financing (Lenarcic et al, 2016; Ongena, et al, 2016; Altavilla et
al, 2017; Marco and Macchiavelli, 2016).

Given the potential hazard for banks, it is important to understand
the incentives of financial institutions to increase their sovereign
debt exposure. We analyse the factors that have shown an impact
on sovereign exposure according to previous literature (e.g.:
Sahajwala et al.,2000; Demyanyk and Hasan, 2010; Arena, 2008;
Jin et al., 2013; Betzet al., 2013), and apply the CAMEL® approach
(Capitalization, Asset Quality, Management, Earnings and Liquidity)
that allows us to organize the variables in a methodological and
comprehensively way.

2.1. Capitalization

Previous literature finds a significant relationship between bank
capitalization and sovereign debt exposure (Acharya and Steffen,
2014; Battistini et al. 2013; Zoli, 2013; Lamas and Mencia, 2019;
Affinito et al., 2016; and Buch et al., 2016). Acharya and Steffen
(2014) analyse the sovereign debt crisis in the euro area and show
that undercapitalized banks may take a “gamble for resurrection”
strategy. This “gamble” is made via carry trades, such as buying
high-yield government bonds with little capital requirements,
which allows banks to take advantage from inexpensive liquidity
provided by the Euro system. In a similar way, Ari (2018) states how
undercapitalized banks increased their exposure to sovereign debt
during the most recent crises of 2008 and 2012. Likewise, Lamas
and Mencia (2019) find that most banks with a stronger propensity
to accumulate high-yield sovereign bonds are distressed institutions.
Buch et al. (2016) focus on sovereign bond portfolios of German
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banks, concluding that banks that do not hold sovereign bonds tend
to be smaller, better capitalized and more engaged in interbank
lending.
As most literature negatively links bank capitalization and sovereign
debt exposure, our first hypothesis states the following:
Hypothesis 1: “There is a negative relationship between bank
capitalization and sovereign debt exposure.”

2.2. Credit Quality
When banks are not able to optimally allocate their resources
through credit, they can use sovereign bonds to improve the quality
of their credit portfolios (Bolton and Jeanne, 2011 and Lamas and
Mencia, 2019). Sovereign bonds offer an alternative funding source
with lower capital requirements for banks that have incurred a bad
credit risk allocation. These banks with high nonperforming loan
(NPL) levels experience limited lending, as they might not be able to
target adequate borrowers in the traditional market, and sovereign
bonds seem to be a profitable option (Lamas and Mencia; 2019).
In the same way, when sovereign debt is under distress, banks also
tend to adjust their lending behaviour (Bolton and Jeanne, 2011).
Banks aim to buy sovereign bonds to reduce the probability of a
sovereign default and its consequences for the financial system
(ESRB, 2015). Banks incur this purchase despite the short-term
negative effects. For example, an increase in direct holdings of
sovereign debt can weaken the bank’s balance sheet, increasing
its risk. The extent of this effect depends on whether the securities
are carried at market value or at amortized cost. When bonds are
held as available-for-sale, they are assessed at a fair value. Hence,
large price fluctuations affect bonds’ valuation, the volatility of banks’
profits and even banks’ funding conditions. Conversely, sovereign
bonds that are held-to-maturity are evaluated at amortized costs
(Buch et al., 2016; BIS, 2011). Thus, we hypothesize the following:
Hypothesis 2: “There is a negative relationship between the
credit quality of a bank and its sovereign debt exposure.”

2.3. Liquidity

Several authors study the relationship between bank liquidity
and exposures to sovereign debt (Affinito et al., 2016, Ongena et
al., 2016; Desislava et al., 2019; Grigorian and Manole, 2016 and
Angeloni and Wolff, 2012).
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Sovereign securities can provide liquidity to banks while enabling
them to satisfy demands from depositors (Gennaioli et al. 2013). For
example, a bank with low liquidity can obtain credit from the central
bank against sovereign debt securities (considered an adequate
collateral). Consequently, banks have an incentive to buy bonds
and use them as collateral to obtain long-term funding at attractive
conditions. However, this also enhances the home bias, which could
lead to a banking crisis in case of the deterioration of sovereign
debt quality (Acharya and Steffen, 2014; Bolton and Jeanne 2011).
Banks can further temporarily invest part of their liquidity in short-
term government securities to redeem mature bonds (Albertazzi
et al, 2014; Broner et al., 2014). This temporary allocation allows
banks to take advantage of central bank liquidity facilities (Lamas et
Mencia, 2019).
During a sovereign crisis, in which there is uncertainty about the
quality of bank assets, there can be funding pressure on banks. To
limit the effects of bank liquidity shortages, central banks can provide
funding facilities against a range of collateral. In this scenario, credit
risk shifts to central banks, that can affect bnak funding conditions
(BIS, 2013). Therefore, our third hypothesis states the following:
Hypothesis 3: “There is a positive relationship between the
liquidity of a bank and its level of sovereign debt exposure.”

2.4. Profitability
Banks can engage in moral hazard behaviour by shifting their
portfolios towards sovereign taking advantage of the regulatory
treatment of sovereign debt as a source of low-cost funding
to increase profitability (Gennaioli et al. 2013; and Lamas and
Mencia, 2019). This behaviour can be pursued by banks that
present limitations in allocating their resources through maturity
transformation.
Additionally, banks have incentives to invest in sovereign bonds
in periods in which there is a large supply of deposits or lower
demand for loans (Ongena et al.,2016). During these periods,
banks need to efficiently allocate their deposits to maintain their
profitability. Sovereign bonds are an opportunistic alternative to
allocate resources when a bank is not efficient or has limitations in
generating demand for loans. Thus, we hypothesize the following:
Hypothesis 4: “There is a negative relationship between the
profitability of a bank and its level of sovereign debt exposure.”
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The CAMEL system also includes a Management category.
Nevertheless, we consider that the management ability to ensure
and promote a culture of compliance in the institution -ensuring it
operates in a safe and sound manner- is being implicitly analysed
via our explanatory variables. The capitalization, credit quality,
liquidity, and profitability of a bank is strongly linked to the quality
of their management. For instance, the reach-for-yield behaviour®
(Lamas and Mencia, 2019) or the “gamble for resurrection” strategy
are examples of “bad management” strategies. Therefore, our main
explanatory variables indirectly assess the institutions’ reaction to
financial distress and the management capability and interest to
operate the financial institution in a safe and sound manner.

3. SAMPLE AND VARIABLES

3.1. Sample Selection

LSIs are banks that do not fulfil an y of the criteria related to
size, economic importance, cross-border activities and direct
public financial assistance defined by the SSM regulations to be
considered significant institutions. LSIs represent approximately
16% of all SSM banking assets. They are mainly concentrated in
Germany, Austria, and Italy (ECB, 2018).

We obtain our data from the SNL database’, and due to data
availability, we focus on the time span from 2010 to 2017, which
includes the European sovereign debt crisis between 2010 and
2012. Our original sample consisted of 2,379 LSIs, of which almost
400 institutions were dismissed due to missing data, and around
1,500 banks were excluded due to the differences in accounting
frameworks used, affecting most German banks. LSIs that report
accounts using the national Generally Accepted Accounting
Principles (nGAAP) and that are not in line with the International
Financial Reporting Standards (IFRS) are excluded from the sample
and, consequently, from the analysis due to the lack of comparability.
Our final sample consists of 443 LSIs from 17 countries in the
eurozone (Austria, Cyprus, Germany, Spain, Finland, France,
Greece, lIreland, ltaly, Lithuania, Luxembourg, Latvia, Malta,
Netherlands, Portugal, Slovenia, and Slovakia).

Following the principle of supervision proportionality LS| are ranked
yearly in three categories: high, medium, or low priority. These
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categories are used when developing supervisory standards by the
regulator. In terms of the prior mention categories the supervisory
requirements and intensity varies from institution. For this reason,
there are institutions whose data present abnormalities or missing
observations (ECB, 2018). Those entities with missing data,
abnormal ratios or extreme values are eliminated from the sample
as outliers. We remove observations that are below the lower bound
or above the upper bound. The formula for the lower bound is Q1
- 1.5 1QD. The formula to calculate the upper bound is Q3 + 1.5*
IQDs3.

Table 1 shows the number of banks, observations, and bank’s
assets in the sample by country. As seen in the table, the distribution
of LSIs across countries is quite irregular, with a higher concentration
in ltaly, as our analysis was made prior to the consolidation of the
cooperative banking sector into three major groups. However, it
further shows that the total weight of Italian banks is less significant
in terms of total assets.

Table |. Distribution observations across country.

COUNTRY | BANKS PER COUNTRY Oy | PR oy
Austria I 58 8.1%
Cyprus 2 7 0.3%

Germany 20 58 5.3%

Spain 27 130 10.1%
Finland 15 62 0.6%
France 2 7 0.4%
Greece 3 I 0.1%
Ireland 2 5 7.2%

Italy 314 1,710 45.9%
Lithuania 3 7 0.1%
Luxembourg 3 7 0.0%
Latvia 5 8 0.1%

Malta 4 15 0.2%
Netherlands 14 58 17.4%
Portugal 9 38 3.4%
Slovenia 3 8 0.1%
Slovakia 6 31 0.7%

Total observations 443 2,220 100%

Notes: Distribution of firms and observations per country after data clean-up

UCJC BUSINESS AND SOCIETY REVIEW | THIRD QUARTER 2022 | ISSN: 2659-3270



SOVEREIGN DEBT EXPOSURE OF EUROPEAN LESS SIGNIFICANT BANKS: TOO SMALL TO BE
BAILED

3.2.Variables

Our dependent variable is the ratio of total securities to total assets
(TSTA). As defined in the SNL database, “total securities” include all
securities in trading, available for sale or held to maturity excluding
segregated securities or securities pledged as collateral for broker
dealers and asset managers. Even though “total securities” is a
broader concept than government bonds, they are often used in
the literature as a proxy for sovereign debt exposure, as sovereign
securities represent a large percentage of total securities (Fratianni
et Marchionne, 2016; Merler and Pisani-Ferry, 2012; Buch et al.,
2016).

Regarding our main explanatory variables, we follow the
abovementioned CAMEL system. Capitalization (TETA) is measured
by the total equity to total assets (Bertay et al., 2017; Demirgug-
Kunt et al., 2013). We use the ratio of problem loans to total assets
(PrLTA) to measure credit quality (Lamas et Mencia, 2019; Affinito et
al., 2016). We proxy bank “illiquidity” by the ratio of loans to deposits
(NCLtoD) (Affinito et al., 2016); and address profitability by the rate
of return on assets (ROAA) (Erce, 2015).

Although the predominant business model across the LSI sector
is retail banking, there is considerable heterogeneity among
institutions (ECB, 2018). Therefore, we control for additional bank-
specific characteristics that might affect sovereign debt exposure,
such as the size of a bank or its business model. We proxy bank
size (TA) by the natural logarithm of total assets (Affinito et al.
2016). Looking at the business model, we consider the ratio of total
deposits to total assets (TDfCTA) to measure the degree of retail
banking activities, and the asset structure of the bank is proxied by
the ratio of net loans to customers to total assets (NTtCTA) (Agresti
et al, 2008). The ratio of the net interest margin (NiM) allows us to
control for the lending margins (ECB, 2020).

Despite the banks in the sample share similar banking rules,
some differences in the domestic country economic situation
and supervisory and regulatory environment might exist. These
differences might tend to disappear as the banking union comes
into force. To control for Bank Regulation and Supervision, we
use four indicators from the World Bank database. This database
is based on four surveys conducted by the World Bank and the
result indicators have been developed by Barth, Caprio, and Levine
(2001). Across the literature these variables are used to control for
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factors that might affect bank risk (Baselga-Pascual et al, 2015;
Agoraki, et al.,, 2011; and Delis et al., 2012, among others). The
institutional regulatory framework is proxied by four variables. The
activity restriction index (Ares) includes restrictions on securities,
insurance, and real estate activities plus restrictions on the banks
owning and controlling nonfinancial firms. Capital stringency (CStr)
captures whether the capital requirement reflects certain risk
elements. Official supervisory power (OSP) is connected to whether
supervisors have the authority to take specific actions to prevent
and correct problems and circumstances that can help to prevent
banks from engaging in excessive risk-taking and thus improve bank
development, performance, and stability. Finally, private monitoring
(PriM) shows the degree to which banks are forced by supervisor
authorities to disclose accurate information to the public and
whether there are incentives to increase market discipline. These
regulations, which promote and facilitate the private monitoring of
banks, are associated with better banking sector outcomes.

Finally, the economic conditions in which financial institutions
operate can affect their decision to invest in sovereign debt.
Following Battistini et al. (2013); Asonuma et al. (2015), Acharya
and Steffen (2015), Becker and Ivashina (2017), Ongena et al.
(2019), Lamas and Mencia (2019), and Rossi (2019) we proxy the
national economic situation by the yield to maturity of the ten-year
sovereign bond (YId) and the Gross Domestic Product (GDP). We
further control for the proportion of public debt on GDP (DEBTGDP).
Table 2 shows variables description.
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Table 2. Variables description

HYPOTHESES
AND DATA
DEPENDENT VARIABLE NOTATION CLASSIFICATION EXPECTED SOURCE REFERENCES

SIGNS

Fratianni et Marchionne,

Total Securities to Sovereign (2016); Merler and
total assets debt exposure Pisani-Ferry (2012);
Buch et al,, (2016)
HYPOTHESES
AND DATA
EXPLANATORY VARIABLES | NOTATION | CLASSIFICATION e ST REFERENCES
SIGNS
Lamas et Mencia (2019),
Buch et al. (2016),
Ongena et al., (2016)
Total Equity to Total o Fratianni et Marchionne
Assets TETA Capitalization HI(-) SNL (2016), Affinito et al.
(2016),Acharya Schnabl,
(2010); Acharya and
Steffen, (2014)
Problem Loans to Lamas and Mencia
; . iy
. total assets PrLTA Credit quality H2 (+) SNL 2019)
Net Customer Loans/
o A iy .
30 Bresenii NCLtoD Liquidity H3 (+) SNL Affinito et al. (2016)
Angeloni and Wolff
Return on Assets ROAA Profitability H4 (-) SNL (2012), Lamas and
Mencia (2019)
CONTROL VARIABLES DATA

(COUNTRY.LEVEL) NOTATION | CLASSIFICATION T REFERENCES
Activity restriction World Barth, Caprio, and
index Ares Control Inst. Framework Bank Levine (2004)

. . World Barth, Caprio, and
Capital stringency CStr Control Inst. Framework Bank Levine (2004)
Official supervisory World Barth, Caprio, and
N OSsP Control Inst. Framework Bank Levine (2004)

. - . World Barth, Caprio, and
Private Monitoring PriM Control Inst. Framework Bank Levine (2004)
Battistini et al., 2013;
. Asonuma et al., 2015;
Statistical Acharya and Steffen
Gross Domestic Control National Wealth and data 4 ’
GDP ) 2015; Becker and
Product Economic Outlook warehouse ;
ECB Ivashina, 2017; Ongena
et al, 2019, Lamas and
Mencia (2019)
Battistini et al., 2013;
. Asonuma et al., 2015;
Statistical Acharya and Steffen
Debt to GDP DEBTGDP | Control National Wealth and data 2015; Becker and
Economic Outlook warehouse ;
ECB Ivashina, 2017; Ongena
etal, 2019, Lamas and
Mencia (2019)
Battistini et al., 2013;
Statistical Asonuma et al.,2015;
10-year reign data Acharya and Steffen,
-yea' soverelg . Yld Control National Wealth a 2015; Becker and
bond yield to maturity warehouse ;
ECB Ivashina, 2017; Ongena
etal, 2019, Lamas and
Mencia (2019)
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CONTROL VARIABLES DATA
(BANK SPECIFIC) NOTATION CLASSIFICATION | TS | REFERENCES
Fratianni et Marchionne
LN Total Assets TA Control size SNL (2016), Affinito et al.
(2016)
Total Deposits from Buch et al. (2016),
Customers to Total TDfCTA Control Business Model SNL Lamas and Mencia
assets (2019)
e Loars o Lo o Menis (2019)
Customers/Total NTtCTA Control Business Model SNL ’
assets Buch et al. (2016),
Ongena et al,, (2016)
Net Interest Margin NiM Lending Margins SNL (ECB, 2020)

Notes: Dependent, explanatory and control variables with relevant literature review.

4. EMPIRICAL ANALYSIS

4.1. Descriptive Statistics

We present the descriptive statistics for the variables in our model
in Table 3. As can be noted from the table, the maximum number
of observations is 1636. The average and median TSTA was 28%,
presenting a modest variation. The mean TETA is 10%, showing
that, on average, European small banks are well capitalized.
Regarding PrLTA, the average ratio is 0.08% which is rather high,
which could be since SNL-data base includes a broader scope
beyond non-performing loans in their “problem loans” definition.
Interestingly, the NCLtoD mean ratio is above 100%, which suggests
liquidity issues in European small banks.
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Table 3. Descriptive statistics of main explanatory variables

Observations 1636 1636 1636 1636 1636
Mean 0.28 0.10 0.08 114.72 0.24
Standard dev. 0.11 0.04 0.05 35.98 0.26
Min. 0.01 0.02 0.00 33.12 -0.48
25% 0.20 0.08 0.05 88.54 0.13
50% 0.28 0.09 0.08 109.61 0.26
75% 0.35 0.11 0.12 137.71 0.44
Max. 0.60 0.53 0.23 21431 1.07

Notes: This table provides the descriptive statistics for the sample. Specifically, we report total
observations, the mean, standard deviation, quartiles, and maximum and minimum values of
each variable. In Table 2, we provide a further description of the variables.

4.2. Univariate analysis

We undertake a univariate analysis to examine the relationship
between the TSTA and the different explanatory variables. To
do this, we first divide our sample into two subsamples based on
sovereign exposure. The high-sovereign-debt-exposure subsample
contains institutions with above-average TSTA, whereas the low-
sovereign-debt-exposure subsample contains institutions with
below-average TSTA. Second, we run two-tailed t-tests under the
null hypothesis that there are no differences in the means between
institutions with higher and lower sovereign debt risk exposure.

The results of the univariate analysis, provided in Table 4, confirm
our first and fourth hypotheses. TETA becomes statistically
significant and presents a negative coefficient, indicating that banks
with lower capital levels present higher sovereign debt exposure.
With regards to liquidity, we verify there is a negative relationship
between the liquidity level and sovereign exposure We cannot,
however, confirm our second and fourth hypotheses, as the results
from credit quality and liquidity are not statistically significant.
Regarding the control variables, the differences in the means of
CStr and OSP are statistically significant, suggesting that greater
capital stringency and supervisory power leads to larger sovereign
exposure. Additionally, the coefficients for Yld, GDP and DEBTGDP
become statistically significant, showing a negative correlation
between both GDP and Yld; and TSTA. While on the other hand
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DEBTGDRP is directly associated with higher levels of sovereign
debt.

In line with Affinito et al. (2016), TA and TDfCTA are negatively
and significantly correlated with TSTA, suggesting that the funding
structure and size of a bank can affect the sovereign exposure
decision. Additionally, NT{CTA shows a statistically significant
negative relationship with sovereign debt exposure. Finally, higher
NiM seem to be positively related to sovereign debt exposure.

Table 4. Univariate analysis.

D
TETA 0.09771 0.10378 -0.00607 *** g
PrLTA 0.087779 0.080603 0.0071757
NCLtoD 101.479 128.0823 -26.60335%**
ROAA 0.3096 0.280702 0.0288975
NiM 1.92608 2.077032 0.15095 | 9*+*
Ares 6.082767 5.792857 0.2899098
CStr 4.963835 4.444335 0.5 95%**
OsP 12.53883 11.0201 1.518736%+*
PriM 8.038835 7.988916 .0499187
GDP 98.01711 99.26687 -1.24976%+*
DEBTGP 229.4512 210.8143 18.636927**
Yid 2.797306 3.567574 -0.770268 | #+*
TA 13.59278 13.7285 -0.1357184*+*
TDfCTA 0.5397087 0.5606897 -0.0209809 ***
NTtCTA 0.517767 0.673571 -0.1558044++*

Notes: The table reports the results of two-tailed t-tests for the null hypothesis that there is no difference in

the means between financial institutions with above and below TSTA. The “above the average” and “below

the average” subsamples consist of financial institutions with TSTA below and above the median, respectively.
Significance levels are indicated as follows: ***= significant at the 1% level; **= significant at the 5% level; and *=
significant at the 10% level. In Table 2, we provide a further description of the variables.

4.3. Correlation Matrix

In Table 5, we present the correlation matrix. As can be noted from
the table, NCLtoD is highly and negatively correlated with TSTA,
indicating that illiquidity might lead to lower sovereign exposure,
thus supporting hypothesis 3. The sign of the coefficients provides
support for hypotheses 1 and 3; however, the table shows a positive
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correlation between PrLTA and TSTA, suggesting that the greater
the ratio of non-performing loans is, the greater the sovereign
exposure. Likewise, the positive correlation between ROAA and
TSATA suggests that most profitable entities tend to accumulate
more sovereign debt in their balance sheet, contrary to our expected
relationship in hypothesis 4. In general, the correlation between
explanatory variables is below 0.5; ROAA and PrLTA present the
highest coefficient (-0.46), which indicates no multicollinearity issues
in our multivariate setting.

Table 5. Correlation matrix of main explanatory variables

TETA PRLTA NCLTOD [{e).V.\

TSTA

TETA

PRLTA

NCLTOD

1{e7.V.Y

Notes: The table reports pairwise correlations between the dependent variable
and main explanatory variables. In Table 2, we provide a further description of the
variables

4.4. Multivariate analysis

In this section we undertake a multivariate test. More specifically,
we use the System - GMM estimator (Bover,1995; Blundell and
Bond,1998) to analyse the main determinants of the sovereign debt
exposure of small banks. In our analysis, we acknowledge that
there are various sources of endogeneity, for instance there are
some potential omitted variables, such as corporate governance
controls, which might lead to correlations between the error term
and the explanatory variables. Besides, banks could have incentives
to increase their stock of liquid assets if they become riskier to
protect themselves against premature withdrawals of funds.
Moreover, some variables could suffer from reverse causality. For
instance, some characteristics that affect the decisions of increasing
banks sovereign exposure are difficult to measure or identify in an
equation (the so-called unobserved heterogeneity). If the influence
of such characteristics is not considered, then correlations between
some of the coefficients of the explanatory variables and the error
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terms could arise. To address endogeneity concerns we apply
the GMM-System developed by Arellano and Bover (1995) and
Blundell and Bond (1998). This methodology is a better alternative
to traditional static panel data estimators, which can produce biased
and inconsistent estimates. We use the two-step estimation system-
GMM estimator with finite-sample and corrected standard errors,
as proposed by Windmeijer (2005). The GMM system controls for
endogeneity using the lagged values of the explanatory variables
as instruments. In our model, we consider bank-specific variables
as endogenous and country-level and regulatory controls as strictly
exogenous variables (Delis and Staikouras, 2011). We include the
lagged dependent variable, as previous sovereign debt exposure
might drive future exposure. Finally, we apply the Arellano-Bond
test to test for first- (AR1) and second order (AR2) serial correlation;
we also implement Sargan overidentification tests. We estimate the
following baseline equation:

TSTAijt=a+5- Yijt-1+pB-BSijt+y-Mjt+0 Rjt-1+n-Lijt+eijt (1)

where TSTA represents the proportion of total securities over total
assets and is our proxy for sovereign debt exposure of bank i
in country j at year t; TS,.J.J_1 represents its one-year lagged value
of the dependent variable; B,,, and M, denote the bank-specific
and country-level variables, respectively; R _, refers to several
bank regulation and supervision control variables; L, refers to
bank-specific control variables; and &, B, y 6 and n are vectors
of coefficient estimates. Finally, g, is the disturbance term that
contains an unobserved bank-specific effect (ni) and idiosyncratic
error (vi,t).

Table 6 presents a summary of the coefficients and standard
deviations (in parentheses) of the TSTA determinants. We
provide 4 alternative models of our baseline equation. Model 1 is
parsimonious, only providing the coefficients of the explanatory
variables of interest (CAMEL). Model 2 includes all bank specific,
country level and regulatory control variables. Model 3 uses
country dummies instead of country level and regulatory controls.
Additionally, in Model 4 we use alternative proxies for Capitalization
(Regulatory Capital Ratio - RCAP) and Credit quality (Loan Loss
Provisions- LLP). The results provided in table 6 are similar for

models 1 and 2 showing a highly significant and positive correlation
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between the lagged dependent variable and TSTA, indicating that
the current levels of total securities are highly affected by the prior
level of total securities. This result confirms the dynamic nature of
the model.

According to the results for our main explanatory variables,
hypothesis 1 is confirmed. The coefficient of TETA is negatively and
significantly correlated with TSTA, thus confirming hypothesis 1.
This is also confirmed in Model 4, when using the regulatory capital
ratio as a proxy for capitalization (RCAP). This result suggests
that undercapitalized institutions tend to increase sovereign debt
exposure to benefit from high-yield government bonds. (Acharya and
Steffen, 2014; Affinito et al. 2016). This result might be motivated by
a lack of alternatives of small banks to increase capital. The reasons
behind this might have diverse nature but, due to the importance
of these institutions for the local economy, supervisors should give
alternatives for small banks to improve their capital ratios (instead of
assuming an extra risk via sovereign exposure). Our results are also
in line with Popov and van Horen (2013), who show that banks have
incentives to keep sovereign domestic debt in their balance sheet,
due to their beneficial regulatory treatment as risk free securities
(Lang and Schroder, 2015; Bonner, 2016).

Regarding hypothesis 2, surprisingly, we find a negative and
significant correlation between PrLTA and TSTA, contrary to the
expected results according to previous literature (Bolton and
Jeanne, 2011 and Lamas and Mencia, 2019), suggesting that the
higher the credit quality is, the higher the sovereign debt exposure.
This finding constitutes a significant contribution to the literature,
although it requires further empirical tests, as it indicates that factors
that explain the sovereign debt exposure of LSIs might differ from
those of Sls, on which most of the literature is focused. The reason
behind this result could be explained by the fact that smaller banks
are specialised on funding medium-sized enterprises (SMEs) and

have developed specific methodologies to analyse the credit risk
of local businesses (European Parliament, 2016). Besides, smaller
banks whose default does not pose a significant threat on the
financial system, i.e., that are not considered too-big-to-fail, might
have more incentives to look after their morosity to keep their credit
risk low, as they won’t be bailed out (De Jonghe, 2010; Uhde &
Heimeshoff, 2009). The nature of their business together with their
smaller size, that makes them “not-too-big-to fail”, could explain a
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greater risk aversion and a more efficient loan policy. Following this
logic, those small entities with low credit risk given the quality of their
loan portfolios, can afford increasing their sovereign debt exposure.
Whereas, small banks that are struggling with high morosity ratios,
will be more conservative, and thus, will try to reduce their exposure
to sovereign debt.

Nevertheless, this result shall be taken with caution as in Models
3 and 4 the coefficients for PrLTA and LLP are not significant. This
lack of robustness could indicate that previous results might be
driven by endogeneity and further analysis is required.

Hypotheses 3 and 4 are not confirmed since the coefficients of
NCLtoD and ROAA are statistically insignificant. We can conclude
that for LSls, neither bank liquidity nor profitability determines
sovereign debt exposure and that banks suffering a drain in liquidity
might not potentially increase their investment in sovereign debt
exposure (Gennaioli et al; 2013).

Regarding the regulatory control variables, the coefficients of Ares,
CStr and OSP are statistically significant. Ares is negatively related
to TSTA, which implies that fewer regulatory restrictions allow
institutions to exploit economies of scale and scope, increasing

the franchise value of banks and therefore augmenting incentives
for banks to have more prudent behavior coupled with lower levels
of sovereign exposure (Barth, Caprio and Levine; 2004). CStr
and OSP are positively correlated with TSTA, suggesting that the
intensity of banking supervision does not disincentivize exposure to
sovereign debt. Moreover, as the authority of supervisors increases,
institutions become more predisposed to have large sovereign
exposure (Barth, Caprio and Levine; 2004).

Regarding macroeconomic controls, the coefficient of Y/d becomes
statistically significant and negatively correlated with TSTA.
Moreover, the negative coefficient of Yid indicates that small banks
do not pursue reach-for-yield behavior (Lamas and Mencia, 2019).
This result is in line with Andreeva and Vlassopoulos (2016), who
also illustrate that banks do not pursue high-risk bonds, as they
understand that there is a close link between sovereign debt and
banks’ own insolvency. In conclusion, we can say that banks adjust
their lending behavior and exposure when sovereign bonds are
under stress (Bolton and Jeanne; 2011).

Finally, concerning bank-specific controls, we find a negative and
significant correlation between TDfCTA and TSTA, in line with Buch
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et al. (2016), who establish that modelling banks with portfolio
managers can optimize their results by diversifying the risk by
investing in assets other than sovereign bonds.

We test for first (AR,) and second-order (AR,) serial correlation,
respectively, using residuals in first differences, asymptotically
distributed as N(0,1) under the null hypothesis of no serial
correlation. We verify that the instruments are statistically valid using
a Sargan-Hansen test of overidentifying restrictions. We provide the
coefficients of the instrumental analyses and degrees of freedom in
parentheses.

Table 6. GMM-System Regressions

TSTA 0.5926%5 0.23759%% 0.2827%5 0.3105%k*
| (0.038) (0.04) (0.0445) (0.04478)
-0.0528##* -0.0253 %+ 20,6474
TETA (0.0108) (0.01) (0.2027)
. k
==
-0.5068%* -0.1957#k+ 0.0976397
PriTA (0.1325) (0.07) (0.0897)
e
-0.00033 0.000 0.0003385 0.0003 1
NCLeoD (0.0007) (0.00) (0.0003) (0.0003)
-0.006 -0.002 0.0073136 -0.0045
ROAA (0.0132) 0.01) (0.0079) (0.0096)
Ares 5.1 54 -0.041 6+
(2.24) (0.0165)
5.917% 0.0367%
CSer (2.81) (0.016)
0.468* -0.00367*
osP (0.27) (0.0024)
. 0.079 0.00076
PriM (0.82) (0.008)
0.026 -0.00014
GDP (0.03) (0.00066)
-0.008 0.00015*
DEBTGDP (0.04) (0.00009)
-0.014%+ 0.0011
vid 0.01) (0.0021)
0 0.00975 0.0094*
TA
0.01) (0.0071) (0.007)
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-0.126%%* 0.0395 0.0323
TDCTA (0.03) (0.069) (0.0666)
-0.64|8%*** -0.6864867 -0.7167+¥*
NTeCTA (0.06) (0.0853) (0.0661)
NiM 0.006 0.018883 0.0156*
(0.01) (0.0086) (0.0092)
ARI -5.47 -5.23 -5.30 -5.47
AR2 0.89 0.6 0.67 0.63
Sargan 460.50 (123) 486.94(218) 655.07(216) 673.99 (218)
Hansen 150.6 (123) 181.51(218) 194.35(216) 198.71 (2018)
Country fixed No No Yes No
effects
F 63.77%F 130.09%#* 119.17 *¥k
Number of 1272 1272 1271 1270
observations

Notes: The table reports the determinants of TSTA for the period 2010-2017 using the GMM estimator
developed by Arellano and Bover (1995) and Blundell and Bond (1998). The bank characteristics are classified
using four main components (Capitalization, Credit quality, Liquidity and Profitability). In our model, we consider
bank-level variables as potentially endogenous variables (PrLTA, NCLtoD, ROAA, NiM, TA, TDfCTA and
NTtCTA), while the country level variables are considered exogenous (Ares, CStr, OSP, GDP, DEBTGDPand
Yid).

Model 1 is a parsimonious model with no control variables; Model 2 includes all bank specific, country

level and regulatory controls; in Model 3 country level variables are replaced by country dummies; and,

in Model 4 we use the bank regulatory capital, and the loan loss reserves ratio as alternative proxies for
capitalization (Regulatory capital ratio, RCAP) and asset quality (Loan Loss Provisions Ratio, LLP). We report
heteroskedasticity-consistent asymptotic standard errors in parentheses, and significance levels are indicated
as follows: ***= significant at the 1% level; **= significant at the 5% level; and *= significant at the 10% level.
Hansen is a test of the over-identifying restrictions, asymptotically distributed as x2 under the null hypothesis

of no correlation between the instruments and the error term, with degrees of freedom in parentheses. Sargan
tests and the Difference-in-Hansen tests of exogeneity validate the instruments. In Table 2, we provide a further
description of the variables.

4.5. Extension and Further Robustness Checks

To provide robustness to our system-GMM results, we further
employ an ordinary least squares (OLS) regression. Table 7 reports
the estimates of three alternative OLS regressions of equation 1.
In model 1 we include all observations. In Model 2 we remove all
Italian banks which account for more than % of our observations, to
check that our results are not driven by these institutions. Finally, in
Model 3 we include the one year lagged dependent variable in the
regression.

As can be noted from the table, the results resemble our original
ones, finding a significant and negative relationship between
bank capitalization and its sovereign debt exposure supporting
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our hypothesis that less capitalized institutions tend to have a
larger appetite for sovereign debt securities. Our results further
show a negative a significant correlation between the ratio of non-
preforming loans and the sovereign debt exposure, indicating that,
contrary to larger banks, LSIs with better credit quality are more
prone to increase their sovereign debt exposure. However, this
relationship is not confirmed in Model 3 as the coefficient of PrLTA
becomes not significant.

Regarding the regulation and macroeconomic controls, we find
consistency in the results, as the coefficients of PriM, Yid and GDP
become statistically significant. Moreover, the OLS regression
provides additional significant macroeconomic variables, such as
Ares and OSP. The coefficients on the bank specific controls do not
differ from the system-GMM results. TA and NiM become positively
and statistically significantly correlated with TSTA, suggesting that
larger banks tend to hold proportionally higher amounts of sovereign
debt (Affinito et al., 2017), and that institutions with larger interest
margins are more likely to have a larger exposure to sovereign debt.

Table 7. OLS Regressions

o - ek
2
-0.01 6 -0.0478#+ -0.38 | 3
TETA (0.0024) (0.016) (0.0623)
-0.076%* -0.4269%+ 0.0422
PriTA (0.032) (0.20) (0.0344)
0.000 0.000 -0.00003
NCLeoD (0.000) (0.0004) (0.00016)
-0.007 0.0351* 0.009*
ROAA (0.006) (0.019) (0.0056)
Ares -3.91 2%k -0.0288** 0.00031
(0.56) (0.0096) (0.006)
Csir 3.987+5% 0.0284%5* 0.0034
(0.726) (0.0093) (0.006)
Osp 0.410%5* 0.0002 0.0059
(0.109) (0.002) (0.0013)
BriM 0.476 -0.0052 -0.009%*
(0.396) (0.006) (0.004)
. 0.063%5* -0.001 1 -0.0002
(0.012) (0.002) (0.0005)
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-0.0006 0.0001 0.0001 8##
REARCiE (0.018) (0.0001) (0.00006)
vid -0.066%5* -0.0054* 0.004 |5
0.011) (0.003) (0.0012)
TA 0.004%* 0.0705%# 0.0055%+
(0.002) (0.014) (0.0014)
-0.077%¢* 0.0015% -0.064%¢
LIRSS (0.014) (0.0008) 0.0327
-0.722%¢* -0.658%%* -0.367%¢*
DS (0.148) (0.069) 0.033
NiM 0.013% 0.0224%* 0.006*
' (0.004) 0.01) (0.0032)
R 0.7074 0.6423 0.6307
F 278,80 29.2 | 39| 4k
Number of 1636 260 1,271
observations

Notes: The table reports the determinants of TSTA from 2010 t02017 using alternative
models’ specifications for our baseline equation. In all models we show the coefficients
and standard deviations in parenthesis of OLS regressions. In Model 1, we consider

all observations, in Model 2, we exclude Italian banks, and, in Model 3, we include the
lagged dependent variable in the regressions. Significance levels are indicated as
follows: ***= significant at the 1% level; **= significant at the 5% level; and *= significant
at the 10% level. In Table 2, we provide a further description of the variables.

Finally, we test for a possible moderation effect of the recent debt
crisis in our results. To do so, we build a Crisis dummy variable that
equals 1 for the debt crisis period (i.e.: years 2010, 2011, and 2012),
and provide the interactions between our main explanatory variables
and the Crisis dummy. Table 8 shows four models. On each model
we test the interaction between the Crisis dummy and each of our
main explanatory variables. We use the GMM estimator developed
by Arellano and Bover (1995) and Blundell and Bond (1998) and
include bank specific, country-level, and regulation controls from
equation 1.

In Model 1 we test a possible moderation effect of the Crisis
between bank capitalization and sovereign debt exposure. To do
so, we include the interaction between capitalization (TETA) and
the variable Crisis (TETA X Crisis). The coefficient of the interaction
becomes not significant, thus, suggesting there is not a significant
moderating effect of the crisis on the relationship between the
capital ratio of a bank and its sovereign exposure. In Model 2,
we include the interaction between the ratio of morosity (PrLTA)
and the variable Crisis (PrLTA X Crisis). The coefficient of the
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interaction in this model is significant and negative, which suggest
that the negative relationship between morosity and sovereign debt
exposure might be enhanced in crisis periods. This provides further
support to our interpretation on the negative relationship between
the PrLTA and sovereign debt exposure. It makes sense that smaller
banks tend to have stricter risk policies to avoid default. Moreover,
this conservative behaviour becomes more convenient in times of
crisis, as smaller institutions will not be bailed out (De Jonghe, 2010;
Uhde & Heimeshoff, 2009).

In Model 3 we include the interaction of liquidity (NCLtoD) and
the variable Crisis (NCLtoD X Crisis). In Model 4 we include the
interaction between profitability (ROAA) and variable Crisis (ROAA
X Crisis). The results show that, in general, the crisis did not affect
the relationships between the explanatory and dependent variable
except for the asset quality ratio. The results in Model 2 suggest
that, in times of crisis, banks with high problem loans ratios, will
reduce their sovereign debt exposure in a greater proportion than
in normal economic conditions. This is in line with the idea that
small institutions, not considered Too-big-to-fail, tend to be more
conservative in their asset allocation strategies.

Table 8. GMM-System Regressions. Debt Crisis analysis

TSTA 0.5926%%* 0.23759%s% | 0.2827%* 0.3105%**
- (0.038) (0.04) (0.0445) (0.04478)
Crisis dumm 0.06364 -0013 -0.0257 -0.0001
sis dummy (0.18469) (0.012) (0.020) (0.0095)
TETA -0.7450%k% | | 443k -0.716%5* -0.8068"*
(0.2449) (0.428) (02162) (0.2604)
. -0.0805
TETA X Crisis (0.2231)
BrLTA 0.0775 037149 | 0.0492 0.0632
(0.1018) (0.1294) (0.1018) (0.1047)
. -0.0116*
PrLTA X Crisis (0.126)
NCLioD 0.0004* -0.00005 0.00018 0.00038
(0.0002) (0.0002) (0.00013) (0.0003)
- -0.00016
NCLtoD X Crisis (0.00014)
0.0074 00177 0.0047 -0.0005
ROAA (0.0084) (0.0122) (0.010) (0.0109)
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ROAA X Crisis ;g:g?gi)
ARI -5.28 -5.32 -5.29 -5.18

AR2 0.54 0.50 0.32 0.42

Sargan 682.72(217) 531.09 (170) | 660.29 (217) | 679.11 (217)
Hansen 196.99 (217) | 170.6 (170) 198.68 (217) | 195.68 (217)
Bank specific controls | Yes Yes Yes Yes

Country level controls | Yes Yes Yes Yes
Regulation controls Yes Yes Yes Yes

F 87.70%+* 34.1 9% 88.45%+* 86.83%+*
2‘;’;‘:’\;‘:’;5 1271 1271 1271 1271

Notes: The table reports the determinants of TSTA for the period 2010-2017 using the GMM
estimator developed by Arellano and Bover (1995) and Blundell and Bond (1998). We include
the interaction of each explanatory variable times the crisis years dummy (that takes value of
one for years 2010, 2011, and 2012) to analyse a possible moderation effect of the crisis on the
relationship between the explanatory variables and the sovereign debt exposure. In Model 1, we
include the interaction between capitalization (TETA) and the Crisis dummy (TETA X Crisis). In
Model 2, we include the interaction between the ratio of morosity (PrLTA) and the Crisis dummy
(PrLTA X Cirisis). In Model 3, we include the interaction of liquidity (NCLtoD) and the Crisis
dummy (NCLtoD X Crisis). In Model 4 we include the interaction between profitability (ROAA)
and the Crisis dummy (ROAA X Crisis). We include bank specific, country-level and regulatory
controls in all models. Significance levels are indicated as follows: ***= significant at the 1%
level; **= significant at the 5% level; and *= significant at the 10% level. In Table 2, we provide a
further description of the variables.

5. CONCLUSIONS

In this paper, we study the determinants of the sovereign debt
exposure of European LSIs from 2010 to 2017, covering the
sovereign crisis of 2012 that followed the Financial Crisis of 2008.
We identify the main bank-specific explanatory variables following
the CAMEL system: Capitalization, Credit quality, Liquidity and
Profitability and further control for other microeconomic, country
level, and regulatory variables.

We contribute to the existing literature by showing differences
between LSIs and Sls in the factors that explain their sovereign
debt exposure. We further show that capitalization and credit quality
determine the sovereign debt exposure of LSIs. In fact, our results
show that lower levels of capital increase sovereign debt exposure.
More specifically, our results confirm our first hypothesis, showing
low-capitalized financial institutions increase their sovereign debt
exposure to benefit from high-yield government bonds (Acharya
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and Steffen, 2014; Affinito et al. 2016). Our results are in line with
the scientific literature focused on the European sovereign debt
crisis between 2010 and 2012, which states that distressed banks
tend to take advantage of the existing macroprudential regulations
that underestimate the risk of domestic sovereign debt to improve
their capitalization (Acharya and Steffen 2015). Our results further
underline the limitations to wholesale financing for small banks. This
is of interest for supervisors, as it exposes the need of alternatives
sources of capitalization for LSIs to avoid extra risk via sovereign
exposure.

Our work unexpectedly shows a negative and significant relationship
between the ratio of non-performing loans and sovereign debt
exposure, contrary to previous results in larger banks samples (e.g.:
Bolton and Jeanne, 2011 and Lamas and Mencia, 2019). These
findings might suggest that LSIs with stronger credit quality tend
to invest in sovereign securities, and thus, when the loan quality
decreases, they would reduce their sovereign debt exposure. This
unexpected result requires further analysis by academics to provide
better insight to regulators. We argue that both the nature of their
business and their smaller size, that makes them “not-too-big-to
fail”, could explain a greater risk aversion and a more efficient loan
policy and asset allocation when suffering distress. Smaller banks
in Europe represent the traditional and primary source of small
and medium-sized enterprises (SMEs) funding. These small banks
have better knowledge of local and regional economies and very
specific methodologies to analyse the credit risk of local businesses
(European Parliament, 2016). Also, because according to their
size, their default does not imply systemic risk, and therefore they
won’t be bailed out, they might have more efficient morosity and
credit risk policies (De Jonghe, 2010; Uhde & Heimeshoff, 2009).
Moreover, this relationship is enhanced during crisis periods, as
can be noted from our robustness tests. Our results further imply
that institutions that enjoy a better loan quality might increase their
sovereign debt exposure, as their credit risk is lower, and, hence,
they can afford to take on more sovereign debt. Nevertheless, an
excessive allocation of LSIs assets in sovereign debt could translate
into negative effects for SMEs financing alternatives. It is desirable
that regulators provide a suitable framework for different types
of banking institutions, acknowledging their different drivers and
conditions.

UCJC BUSINESS AND SOCIETY REVIEW | THIRD QUARTER 2022 | ISSN: 2659-3270



MARINA MARTINEZ MALVAR & LAURA BASELGA PASCUAL

According to our results, sovereign debt exposure of LSls is also
driven by regulatory factors, such as Are, Cstr, and Osp. We
find a negative relationship between Are and TSTA, and TSTA
as regulatory activity restrictions can disincentivize sovereign
debt exposure. However, higher Cstr and Osp might reduce
sovereign debt exposure (Acharya and Steffen, 2014; Lenarcic
et al., 2016; Lang and Schroder, 2015; Bonner, 2016). Regarding
macroeconomic factors, we find a negative relationship between Yid
and the sovereign debt exposure of LSIs.

We acknowledge that our study has limitations. For instance, we
disregard observations for institutions with a different accounting
regime, as they cannot be compared with the rest of the sample.
Additionally, our proxy for debt exposure includes not only sovereign
bonds but also total securities for LSIs. Nevertheless sovereign
bonds are the prevailing asset class listed on LSIs’ balance sheets
(ECB, 2020).

Overall, our empirical findings provide evidence that can help
regulators develop prudential supervision to closely monitor
LSIs’ sovereign debt exposure. We show that LSIs have different
incentives from larger banks to increase their sovereign debt
exposure. Despite recent concerns regarding the inherent risk
of sovereign risk exposure (BIS, 2017), regulations maintain that
sovereign debt is a risk-free asset’. Consequently, the board of
directors can encourage unethical behaviour to capitalize the
institution at the expense of the beneficial treatment of sovereign
debt or to maximize results through sovereign risk exposure (capital
requirements directive). Our work provides a better understanding of
the rationale behind sovereign investment decisions made by LSIs.
Nevertheless, our results shall be taken with caution, especially
in the case of credit quality, as we get some contradicting results.
Thus, further studies are necessary to fully identify the drivers of LSI

to increase their sovereign debt exposure.

Looking ahead, It would be desirable to test the resilience of
small banks, under the COVID turmoil. Moreover, the current
macroeconomic situation of high inflation and interest rates,
provides a natural stress test for these small institutions and provide
empirical evidence of the application of the latest Basel regulation.
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NOTES

1. We would like to thank Sami Véahamaa, Denys Davidov and other conference participants
of the research seminar in the School of Accounting and Finance of the University of Vaasa
(Finland) for their valuable comments and suggestions.

2. Contact Author: University of Deusto. Deusto Business School, Department of Finance
and Economics. Address: Mundaiz Kalea, 50, 20012 Donostia, Gipuzkoa, Spain. E-mail:
Ibaselga@deusto.es.

3. Article 6 (4) of the SSM Regulation and Article 39 of the SSM Framework Regulation esta-
blish the criteria and rules for classifying a credit institution as significant or less significant.
This classification determines whether a credit institution is supervised directly by the ECB
or the NCA.

4. Investors tend to hold a disproportionate share of domestic assets in their portfolio
(Oehler et al. 2007) 3 The Single Supervisory Mechanism (SSM) is the system of banking
supervision in Europe, which is formed, by the ECB and the national supervisory authorities
of the participating countries. https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/htmi/
index.en.html

5. This system was introduced in the 1980s by US supervisors for the on-site examination
of banking institutions that enables supervisors to compare banks with their peers over time
(Stackhouse 2018). The CAMEL rating is extensively used in the literature (e.g.: Stiroh and
Rumble 2006; Makinen and Solanko 2017). The CAMEL classification is also applied by
several international banking supervisors in their Early Warning Systems (e.g.: Lang et al.
2018; Nyman et al. 2018).

6. Reach-for-yield is understood as preferences to hold higher-yielding bonds within the
same regulatory risk category (Becker and Ivashina, 2015; and Lamas and Mencia, 2019).
7. SNL Financial Institutions and Bank Data are a global database for searching and
analysing banks and insurance companies. This global database is provided by S&P Global
Market Intelligence.

8. Qis Quartile. IQD = Interquartile Distance Q1-Q3.

9. Under current regulations, sovereign debt exposure has no concentration limits and a
zero risk weight, which leaves the definition of the risk appetite towards sovereign debt
exposure to the discretion of bank directors.
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1. INTRODUCCION.

Las entidades menos significativas (LSI®, por sus siglas en inglés)
representan casi el 20% de los activos totales del sector bancario
de la zona del euro. Sin embargo, no hay que subestimar su impor-
tancia, ya que representan la fuente tradicional y principal de finan-
ciacion de las pequefias y medianas empresas (PYME). Estos pe-
quefos bancos poseen un amplio conocimiento de las economias
locales y regionales y aplican metodologias muy especificas para
analizar el riesgo crediticio de las empresas locales (Parlamento
Europeo, 2016). Aunque estas instituciones son muy diversas en
términos de modelos de negocio, su exposicion a la deuda sobera-
na consiste en mas de 500.000 millones de euros que representan
el 10% de sus activos totales, en la zona del euro (BCE, 2020b).
Ademas, el 80% de su exposicién a la deuda soberana corresponde
a contrapartes nacionales (BCE, 2020b). La importante exposicion
de las IFL a la deuda soberana pone de manifiesto la necesidad de
comprender mejor su estrategia de asignacion de activos.

Este trabajo contribuye a la literatura examinando empiricamente
los factores macroecondémicos y especificos de los bancos que mo-
tivan a las instituciones europeas menos significativas a aumentar
su exposicién a la deuda soberana. Segun la definicion del Banco

Recepcion: 1.08.2022. Aceptacion: 10.11.2022 DOI: 10.3232/UBR.2022.VI9.N3.01
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RESUMEN DEL ARTiCULO

Este trabajo estudia los determinantes de las carteras de deuda soberana de los bancos
europeos considerados “no significativos”. Abarcamos el periodo de tiempo comprendido
entre 2010 y 2017, incluyendo la crisis de deuda en Europa. Nuestros principales resultados
indican que la capitalizacién y la calidad crediticia determinan la exposicion a la deuda
soberana de las entidades menos significativas (LSI). Proporcionamos apoyo empirico

a la literatura anterior que muestra que la capitalizaciéon bancaria esta correlacionada
negativamente con la exposicion a la deuda soberana. Inesperadamente, encontramos

que la calidad crediticia esta positivamente correlacionada con la exposicién a la deuda
soberana de las LSI, lo que podria explicarse por la naturaleza conservadora de su modelo
de negocio junto con su menor tamafo, que las hace "no demasiado grandes para quebrar",
lo que conduce a una mayor aversion al riesgo y a una politica de préstamos mas eficiente.
Aplicamos un estimador del sistema GMM para abordar la endogeneidad y la heterogeneidad
no observada. En general, nuestros resultados contribuyen a una mejor comprension de

los determinantes del riesgo de los LS|, enriqueciendo el debate sobre la supervision y la
proporcionalidad de la regulacion para los pequefios bancos europeos.

EXECUTIVE SUMMARY

This paper studies the determinants of the sovereign debt portfolios of small European banks.
We cover the time frame from 2010 to 2017, including the European debt crisis. Our main
results indicate that capitalization and credit quality determine the sovereign debt exposure of
Less Significant Institutions (LSI). We provide empirical support to previous literature showing
that bank capitalization is negatively correlated to sovereign debt exposure. We, unexpectedly,
find credit quality to be positively correlated to the sovereign debt exposure of LSIs which could
be explained by the conservative nature of their business model together with their smaller
size, that makes them “not-too-big-to fail”, leading to a greater risk aversion and a more efficient
loan policy. We apply a GMM-system estimator to address endogeneity and unobserved
heterogeneity. Overall, our results contribute to a better understanding of the risk determinants
of LSlIs, enriching the debate on supervision and regulation proportionality for small European
banks.
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Central Europeo (BCE, 2020), se consideran LS| aquellos bancos
que no cumplen ninguno de los criterios de relevancia especificados
en el reglamento del Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) (es
decir, tamafio, importancia econémica, actividades transfronterizas
y ayuda financiera publica directa). En la practica, la mayor parte
de las LSI son bancos cuyos activos no superan los 30 billones de
euros.

Hasta donde sabemos, la literatura que analiza los factores de ex-
posicion a la deuda soberana se centra, principalmente, en gran-
des instituciones financieras (Gennaioli et al, 2018; Lamas y Mencia
2019). Como se muestra en la Figura 1, existen diferentes tenden-
cias entre las LSl y las Instituciones Significativas (IS) en su exposi-
cion a la deuda soberana. Las LS| han aumentado su exposicion a
la deuda soberana desde 2016, mientras que las IS la han reducido
sistematicamente de sus balances. Parece interesante realizar un
analisis mas profundo sobre qué factores motivan esas diferencias.

Figura |. Evolucion de los titulos de deuda en bancos europeos.
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NOTAS: Este grafico describe la evolucion de las estadisticas de tenencia de valores que se recogen valor a
valor. Fuente: European Central Bank Statistical Data Warehouse.

Tras la crisis financiera mundial de 2008, los paises de la eurozo-
na experimentaron un aumento de la emisién de deuda publica,
que fue absorbida en gran medida por el sector financiero nacional
(Becker e Ivashina, 2017). De hecho, durante el periodo 2007-2012,
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el importe de la deuda publica en manos del sistema financiero
PALABRAS CLAVE

Crisis financiera,
to (PIB). Este proceso se vio potenciado por el llamado sesgo del crisis de deuda,

pais de origen*, que implicaba la expectativa de que se produjera :r?gr?g;r:;ttljs?,odn:jda
un posible mecanismo de rescate, favoreciendo a las entidades con  soberana, riesgo de
mayor exposicion a la deuda soberana nacional (Becker e Ivashina,  crédito.

2017; Comision Europea, 2007; Navaretti et al., 2016). KEYWORDS
Ademas, durante la crisis financiera mundial, el crecimiento del en-  Financial crisis, debt
deudamiento provocé un aumento de los costes de financiacion y :;ri:t:tsdtiannsk‘sliglrjanda'
un endurecimiento de la oferta de crédito (Correa y Sapriza, 2014;  sovereign debt, credit
Neri, 2013). Ademas, debido a su exposicion a los bonos sobera- ~ fisk-

nos nacionales, algunos bancos europeos se enfrentaron a tensio-

nes en su capital y liquidez (Correa y Sapriza, 2014). La exposicion

a la deuda soberana puede servir para transferir el riesgo al siste-

ma bancario y provocar una posible crisis financiera, ya que un mal

comportamiento de la deuda soberana puede deteriorar el balance

de la zona euro aumentoé del 26 al 39% del producto interior bru-

de un banco, sus garantias y sus condiciones de financiacién (No-
yer 2010). Cuando la deuda soberana incumple y los activos deben
ser cancelados o reprogramados, los bancos son las primeras insti-
tuciones en resultar perjudicadas (Ari, 2016).

Uno de los objetivos del Mecanismo Unico de Supervision (MUS)
era limitar las consecuencias negativas de la interconexion entre los
bancos y la deuda soberana, el llamado "circulo vicioso". No obs-
tante, los bancos siguen teniendo un incentivo para el arbitraje, ya
que la deuda soberana doméstica tiene, en la practica, un factor de
ponderacion del riesgo nulo, lo que la hace mas barata que otros
activos. Por lo tanto, los bancos tienden a aumentar su perfil de
riesgo, por ejemplo, invirtiendo en deuda soberana en periodos de
tension para aumentar su rentabilidad (Acharya y Steffen; 2013).
Nuestros resultados muestran una correlacion negativa entre la
capitalizacion de los bancos y la exposicion a la deuda soberana
de las LSI, lo que sugiere un riesgo moral, ya que los bancos poco
capitalizados podrian utilizar su exposicion soberana para generar
beneficios y mejorar las ratios de capital (Acharya y Steffen, 2015).
Este comportamiento se asemeja al de las entidades significativas
(SI). Es pertinente preguntarse si estos bancos, a pesar de ser mas
conscientes del riesgo que los bancos mas grandes (Gambacorta y
Mistrulli, 2003), y con un acceso limitado a la financiaciéon mayorista
(Budnik, et al, 2019), necesitarian fuentes de financiacion alternati-
vas para poder aumentar su capitalizacion.
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Por otro lado, a diferencia de las instituciones de mayor tamafio
(Bolton y Jeanne, 2011 y Lamas y Mencia, 2019), se muestra una
correlacion positiva entre la calidad crediticia y la exposicion a la
deuda soberana, lo que sugiere que las LS| con menor calidad cre-
diticia tienden a reducir su exposicion a la deuda soberana. Una ex-
plicacion plausible de esta inesperada relacion negativa podria ba-
sarse en el hecho de que los bancos mas pequefios se centran en
la financiacion de las medianas empresas (PYME) y han desarrolla-
do metodologias especificas para evaluar el riesgo crediticio de las
empresas locales (Parlamento Europeo, 2016). Ademas, los bancos
mas pequefos podrian tener mas incentivos para cuidar su morosi-
dad y mantener su riesgo crediticio bajo control, ya que no esperan
ser rescatados (De Jonghe, 2010; Uhde & Heimeshoff, 2009). La
naturaleza de su negocio, junto con su menor tamafo, que los hace
"no demasiado grandes para quebrar”, podria explicar una mayor
aversion al riesgo y una politica de préstamos mas conservadora.
Nuestros resultados indican ademas que los bancos mas pequefios
que gozan de una mejor calidad crediticia podrian aumentar su ex-
posicion a la deuda soberana. Esto podria estar justificado ya que,
dada su baja morosidad, pueden permitirse aumentar el riesgo en
sus inversiones para buscar mayores rendimientos. No obstante,
también se puede explicar por la falta de alternativas para diversi-
ficar sus activos.

Nuestros resultados contribuyen a la literatura en la medida en que
mostramos que la exposicion a la deuda soberana de las LSI difiere
de la de las SI, en la que se centra la mayor parte de la literatura.
Nuestros hallazgos podrian favorecer que los supervisores desarro-
llen regulaciones macroprudenciales teniendo en cuenta las particu-
laridades de las LSI; y proporcionan apoyo a Lanotte et al. (2016),
en la conveniencia de eliminar el actual tratamiento de la deuda so-
berana doméstica como activo libre de riesgo.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2,

ofrecemos un resumen de los principales trabajos relacionados con
este tema, y desarrollamos nuestras hipotesis de investigacion; la
seccion 3 describe la muestra y las variables utilizadas; y en la sec-
cion 4, proporcionamos los analisis empiricos y los resultados. Por
ultimo, en la seccién 5 se ofrece un resumen y las principales con-
clusiones y la discusion posterior de nuestros resultados.
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2. LITERATURA RELACIONADA E HIPOTESIS DE INVESTIGA-
CION

Mantener un exceso de deuda soberana en el balance de un ban-
co puede aumentar su riesgo. El llamado "nexo soberano-banco"
puede amplificar las perturbaciones econémicas en periodos de es-
trés (Dell'Ariccia et al; 2018). Sin embargo, los bancos interpretan
un papel importante en la provision de financiacion a los gobiernos
y en la estabilizacion de los mercados soberanos en momentos cri-
ticos (Battistini et al, 2013; Asonuma et al, 2015; Acharya y Steffenm
2015; Becker e lvashina 2017; Ongena et al, 2019; Lamas y Mencia
2019). El principal impacto negativo de la exposiciéon de los bancos
a la deuda soberana es el deterioro de los activos debido a la dismi-
nucion del valor de las garantias de los titulos soberanos (BIS, 2011
y 2018). Esta pérdida de valor de los activos puede producir mayo-
res costes de financiacion y problemas de liquidez para el sistema
financiero.

El Comité de Basilea, en su objetivo de reducir el riesgo de crédi-
to, para prevenir futuras crisis financieras, elabord una estricta re-
gulacion bancaria (especialmente de Basilea lll). En el calculo del
capital regulatorio, la deuda soberana de baja calificacion crediticia
debe ser penalizada aumentando su peso en la determinacion de
los activos ponderados por riesgo. Por ejemplo, la deuda sobera-
na de Espafia calificada como “A”, deberia ponderarse al 20%. Sin
embargo, para los paises europeos, las exposiciones a su propia
deuda soberana denominada en moneda nacional, se considera li-
bre de riesgo, por lo que, siguiendo el ejemplo, la deuda soberana
espafola es ponderada al 0% en el calculo del capital regulatorio
de los bancos espafioles. Incluso teniendo en cuenta la baja pro-
babilidad de impago en los paises de la OCDE (Reinhart y Rogoff,
2008), no se puede subestimar el riesgo de la exposicion a la deuda

soberana. Ademas, existe una presion politica para aumentar la ex-
posicion de los bancos a la misma, ya que los emisores soberanos
de alto riesgo pueden aplicar la "persuasiéon moral" a los bancos de
su jurisdiccion para que aumenten las tenencias de deuda sobera-
na doméstica. Al hacerlo, los gobiernos se aseguran su financiacion
(Lenarcic et al, 2016; Ongena, et al, 2016; Altavilla et al, 2017; Mar-
co y Macchiavelli, 2016).

Dado el riesgo potencial que supone para las entidades financieras
Su exposicion a la deuda soberana es importante entender cuales
son los incentivos de estas a invertir en este tipo de titulos. Asi, cen-
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tramos nuestro trabajo empirico en el analisis de los factores que
han mostrado un impacto en la exposicion soberana segun la litera-
tura previa (e.g.: Sahajwala et al., 2000; Demyanyk y Hasan, 2010;
Arena, 2008; Jin et al., 2013; Betzet al., 2013), y aplicamos el enfo-
que CAMELS® (Capitalizacion, Calidad de Activos, Gestion, rentabi-
lidad y Liquidez) que nos permite organizar las variables de forma
metodoldgica y exhaustiva.

2.1. Capitalizacion

La mayor parte de los trabajos cientificos previos encuentran una
relacion negativa significativa entre la capitalizacion bancaria y la
exposicion a la deuda soberana (Acharya y Steffen, 2014; Battistini
et al. 2013; Zoli, 2013; Lamas y Mencia, 2019; Affinito et al., 2016;
y Buch et al., 2016). Acharya y Steffen (2014) analizan la crisis de
la deuda soberana en la zona del euro y muestran que los bancos
infracapitalizados pueden adoptar una estrategia de "apuesta por la
resurreccion”. Esta "apuesta” se realiza a través de operaciones de
“carry trade”, como la compra de bonos del Estado de alto rendi-
miento con pocos requisitos de capital, lo que permite a los ban-

cos aprovechar la liquidez barata proporcionada por el sistema. De
forma similar, Ari (2018) afirma cémo los bancos con peor capitali-
zacién aumentaron su exposicion a la deuda soberana durante las
ultimas crisis de 2008 y 2012. Asimismo, Lamas y Mencia (2019)
encuentran que la mayoria de los bancos con mayor propension a
acumular bonos soberanos de alto rendimiento son instituciones en
dificultades. Buch et al. (2016) se centran en las carteras de bonos
soberanos de los bancos alemanes y concluyen que los bancos que
no tienen bonos soberanos tienden a ser mas pequefios, mejor ca-
pitalizados y mas comprometidos con los préstamos interbancarios.
Dado que la mayor parte de la literatura vincula negativamente la
capitalizacion bancaria y la exposicion a la deuda soberana, nuestra
primera hipotesis establece lo siguiente:

Hipotesis 1: "Existe una relacién negativa entre la capitalizacion

bancaria y la exposicion a la deuda soberana”.

2.2 Calidad crediticia

Cuando los bancos no son capaces de asignar sus recursos de for-
ma optima a través del crédito, pueden utilizar los bonos sobera-
nos para mejorar la calidad de sus activos (Bolton y Jeanne, 2011
y Lamas y Mencia, 2019). Los bonos soberanos ofrecen una fuente
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de financiacién alternativa con menores requisitos de capital para
los bancos que han incurrido en una mala asignacién del riesgo de
crédito. Estos bancos con altos niveles de morosidad (NPL) expe-
rimentan una limitacion en la concesion de préstamos, ya que po-
drian no ser capaces de dirigirse a los prestatarios adecuados en el
mercado tradicional, y los bonos soberanos parecen ser una opcion
rentable (Lamas y Mencia; 2019).
Del mismo modo, cuando la deuda soberana esta en dificultades,
los bancos también tienden a ajustar su comportamiento crediticio
(Bolton y Jeanne, 2011). Los bancos pretenden comprar bonos so-
beranos para reducir la probabilidad de un impago soberano y sus
consecuencias para el sistema financiero (JERS, 2015). Los bancos
incurren en esta compra a pesar de los efectos negativos a corto
plazo. Por ejemplo, un aumento de las tenencias directas de deu-
da soberana puede debilitar el balance del banco, aumentando su
riesgo. El alcance de este efecto depende de si los titulos se conta-
bilizan a valor de mercado o a coste amortizado. Cuando los bonos
se mantienen como disponibles para la venta, se evalian a valor
razonable. Por lo tanto, las grandes fluctuaciones de precios afec-
tan a la valoracién de los bonos, a la volatilidad de los beneficios
de los bancos e incluso a las condiciones de financiacién de éstos.
Por el contrario, los bonos soberanos que se mantienen hasta el
vencimiento se evallian a coste amortizado (Buch et al., 2016; BIS,
2011). Dada la literatura previa, planteamos la siguiente hipétesis:
Hipdtesis 2: "Existe una relacion negativa entre la calidad credi-
ticia de un banco y su exposicion a la deuda soberana.”

2.3. Liquidez

Varios autores estudian la relacion entre la liquidez bancaria y las
exposiciones a la deuda soberana (Affinito et al., 2016, Ongena et
al., 2016; Desislava et al., 2019; Grigorian y Manole, 2016 y Angelo-
ni y Wolff, 2012).

Los titulos soberanos pueden proporcionar liquidez a los bancos
y, al mismo tiempo, permitirles satisfacer las demandas de los de-
positantes (Gennaioli et al. 2013). Por ejemplo, un banco con poca
liquidez puede obtener un crédito del banco central contra titulos
de deuda soberana (considerados una garantia adecuada). En con-
secuencia, los bancos tienen un incentivo para comprar bonos y uti-
lizarlos como garantia para obtener financiacién a largo plazo en
condiciones atractivas. Sin embargo, esto también refuerza el “ses-
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go de origen”, que podria conducir a una crisis bancaria en caso de
deterioro de la calidad de la deuda soberana (Acharya y Steffen,
2014; Bolton y Jeanne 2011). Ademas, los bancos pueden invertir
temporalmente parte de su liquidez en letras del Tesoro a corto pla-
zo para amortizar bonos vencidos (Albertazzi et al, 2014; Broner et
al., 2014). Esta asignacion temporal permite a los bancos aprove-
char las facilidades de liquidez del banco central (Lamas et Mencia,
2019).
Durante una crisis soberana, en la que hay incertidumbre sobre
la calidad de los activos bancarios, puede haber presion de finan-
ciacion sobre los bancos. Para limitar los efectos de la escasez de
liquidez de los bancos, los bancos centrales pueden proporcionar
facilidades de financiacion contra una serie de garantias. En este
escenario, el riesgo de crédito se traslada a los bancos centrales,
que pueden afectar las condiciones de financiacion de los bancos
(BIS, 2013). Por lo tanto, nuestra tercera hipétesis afirma lo siguien-
te:

Hipotesis 3: "Existe una relacién positiva entre la liquidez de un

banco y su nivel de exposicién a la deuda soberana”.

2.4. Rentabilidad
Los bancos pueden incurrir en un comportamiento de riesgo moral
desplazando sus carteras hacia la deuda soberana aprovechando
el tratamiento regulatorio de la deuda soberana como fuente de fi-
nanciacion de bajo coste para aumentar la rentabilidad (Gennaioli et
al. 2013; y Lamas y Mencia, 2019). Este comportamiento puede ser
perseguido por los bancos que presentan limitaciones en la asigna-
cion de sus recursos a traves de la transformacion de vencimientos.
Ademas, los bancos tienen incentivos para invertir en bonos sobe-
ranos en periodos en los que hay una gran oferta de depdsitos o
una menor demanda de préstamos (Ongena et al.,2016). Durante
estos periodos, los bancos necesitan asignar eficientemente sus
depodsitos para mantener su rentabilidad. Los bonos soberanos son
una alternativa oportunista para asignar recursos cuando un banco
no es eficiente o tiene limitaciones para generar demanda de prés-
tamos. Por lo tanto, nuestra hipotesis es la siguiente:

Hipotesis 4: "Existe una relacion negativa entre la rentabilidad

de un banco y su nivel de exposicion a la deuda soberana”.
El sistema CAMEL también incluye una categoria de gestiéon. No
obstante, consideramos que la capacidad de la direccién para ga-
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rantizar y promover una cultura de cumplimiento en la entidad -ga-
rantizando que opere de forma segura y sélida- se esta analizan-
do implicitamente a través de nuestras variables explicativas. La
capitalizacion, la calidad del crédito, la liquidez y la rentabilidad de
un banco estan fuertemente vinculadas a la calidad de su gestion.
Por ejemplo, el comportamiento "reach-for-yield"® (Lamas y Mencia,
2019) o la estrategia "gamble for resurrection" son ejemplos de es-
trategias de "mala gestion". Por lo tanto, nuestras principales varia-
bles explicativas evaluan indirectamente la reaccion de las entida-
des ante las dificultades financieras y la capacidad e interés de la
direccion por operar la entidad financiera de forma segura y soélida.

3. MUESTRA Y VARIABLES

3.1. Seleccion de la muestra

Las LSI son bancos que no cumplen ninguno de los criterios rela-
cionados con el tamafio, la importancia econémica, las actividades
transfronterizas y la ayuda financiera publica directa definidos por la
normativa del MUS para ser considerados entidades significativas.
Las LSI representan aproximadamente el 16% de todos los activos
bancarios del MUS, concentrandose, principalmente, en Alemania,
Austria e Italia (BCE, 2018).

Obtenemos nuestros datos de la base de datos SNL’, y debido a
la disponibilidad de datos, nos centramos en el lapso de tiempo de
2010 a 2017, que incluye la crisis de la deuda soberana europea
entre 2010 y 2012. Nuestra muestra original consistia en 2.379 LSI,
de las cuales casi 400 instituciones fueron descartadas debido a la
falta de datos, y alrededor de 1.500 bancos fueron excluidos debi-
do a las diferencias en los marcos contables utilizados, afectando
a mayoria de los bancos alemanes. Las entidades que presentan
sus cuentas utilizando los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados (nGAAP) nacionales y que no se ajustan a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) quedan excluidas
de la muestra y, en consecuencia, del analisis debido a la falta de
comparabilidad.

Nuestra muestra final consta de 443 LS| de 17 paises de la eurozo-
na (Austria, Chipre, Alemania, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, ltalia, Lituania, Luxemburgo, Letonia, Malta, Paises Bajos,
Portugal, Eslovenia y Eslovaquia).
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Atendiendo al principio de proporcionalidad de la supervision, se
clasifican cada afio las LS| en tres categorias: alta, media o baja
prioridad. Estas categorias se utilizan cuando el regulador elabora
las normas de supervision. En cuanto a las categorias menciona-
das anteriormente, los requisitos y la intensidad de la supervision
varian de una institucién a otra. Por ello, hay entidades cuyos datos
presentan anomalias o faltan observaciones (BCE, 2018). Aquellas
entidades con datos ausentes, ratios anormales o valores extremos
se eliminan de la muestra como valores atipicos. Eliminamos las
observaciones que estan por debajo del limite inferior o por encima
del limite superior. La férmula para el limite inferior es Q 1 - 1,5*
IQD. La férmula para calcular el limite superior es Q3 + 1,5* IQDé.
La tabla 1 muestra el numero de bancos, las observaciones y los
activos del banco en la muestra por pais. Como se observa en el
cuadro, la distribucion de los LSI entre los paises es bastante irre-
gular, con una mayor concentracién en ltalia, ya que nuestro anali-
sis se realizé antes de la consolidacion del sector bancario coope-
rativo en tres grandes grupos. Sin embargo, también muestra que
el peso total de los bancos italianos es menos significativo en térmi-
nos de activos totales.

Tabla |. Distribucion de las observaciones por paises.

conrr | sawksrencounray | ORERTIONSPER | proroRrion ofssers
Austria 11 58 8.1%
Cyprus 2 7 0.3%
Germany 20 58 5.3%
Spain 27 130 10.1%
Finland 15 62 0.6%
France 2 7 0.4%
Greece 3 I 0.1%
Ireland 2 5 7.2%
Italy 314 1,710 45.9%
Lithuania 3 7 0.1%
Luxembourg 3 7 0.0%
Latvia 5 8 0.1%
Malta 15 0.2%
Netherlands 14 58 17.4%
Portugal 38 3.4%
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Slovenia 3 8 0.1%
Slovakia 6 31 0.7%
Total observations 443 2,220 100%

Notas: Distribucién de empresas y observaciones por pais tras la depuracién de los datos

3.2.Variables

Nuestra variable dependiente es el porcentaje de titulos sobre el
total de activos (TSTA). Tal y como se define en la base de datos
de SNL, "total securities" incluyen todos los valores en negociacion,
disponibles para la venta o mantenidos hasta su vencimiento, ex-
cluyendo los valores segregados o los valores pignorados como ga-
rantia para los agentes de bolsa y los gestores de activos. Aunque
"total securities" incluye otros activos mas alla de bonos del Estado,
a menudo se utiliza en la bibliografia como indicador de la exposi-
cion a la deuda soberana, ya que los valores soberanos represen-
tan un gran porcentaje del total de valores (Fratianni et Marchionne,
2016; Merler y Pisani-Ferry, 2012; Buch et al., 2016).

En cuanto a nuestras principales variables explicativas, utilizamos
el mencionado sistema CAMEL. La capitalizacién (TETA) se mide
por el total de fondos propios sobre el total de activos (Bertay et al.,
2017; Demirglic-Kunt et al., 2013). Utilizamos la relacion entre los
préstamos problematicos y los activos totales (PrLTA) para medir
la calidad crediticia (Lamas et Mencia, 2019; Affinito et al., 2016).
Representamos la "iliquidez" del banco mediante la relacion entre
préstamos y depositos (NCLtoD) (Affinito et al., 2016); y aborda-
mos la rentabilidad mediante la tasa de rendimiento de los activos
(ROAA) (Erce, 2015).

Aunque el modelo de negocio predominante en todo el sector LSI
es la banca minorista, existe una considerable heterogeneidad en-
tre las distintas entidades (BCE, 2018). Por lo tanto, controlamos
las caracteristicas adicionales especificas de los bancos que po-
drian afectar a la exposicion a la deuda soberana, como el tamafo
de un banco o su modelo de negocio. Aproximamos el tamafo del
banco (TA) por el logaritmo natural de los activos totales (Affinito et
al. 2016). En cuanto al modelo de negocio, consideramos la rela-
cion entre los depositos totales y los activos totales (TDfCTA) para
medir el grado de actividades bancarias minorista. La estructura de
activos del banco se aproxima mediante la relacion entre los prés-
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tamos netos a los clientes y los activos totales (NTtCTA) (Agresti et
al, 2008). Por ultimo, el ratio del margen de interés neto (NiM) nos
permite controlar los margenes de préstamo (BCE, 2020).

A pesar de que los bancos de la muestra comparten normas ban-
carias similares, podrian existir algunas diferencias en la situacion
econdmica del pais y en el entorno de supervision y regulacion. Es-
tas diferencias podrian tender a desaparecer a medida que la union
bancaria entre en vigor. Para controlar la regulacion y la supervi-
sion bancaria, utilizamos cuatro indicadores de la base de datos del
Banco Mundial. Esta base de datos se basa en cuatro encuestas
realizadas por el Banco Mundial y los indicadores de resultados han
sido desarrollados por Barth, Caprio y Levine (2001). En la literatu-
ra, estas variables se utilizan para controlar los factores que podrian
afectar al riesgo bancario (Baselga-Pascual et al, 2015; Agoraki, et
al., 2011; y Delis et al., 2012, entre otros). EI marco regulatorio insti-
tucional se aproxima mediante cuatro variables. El indice de restric-
cion de la actividad (Ares) incluye las restricciones a las actividades
de valores, seguros e inmobiliarias, ademas de las restricciones a
los bancos que poseen y controlan empresas no financieras. La exi-
gencia de capital (CStr) capta si el requisito de capital refleja ciertos
elementos de riesgo. El poder oficial de supervision (OSP) esta re-
lacionado con el hecho de que los supervisores tengan autoridad
para tomar medidas especificas para prevenir y corregir problemas
y circunstancias que puedan ayudar a evitar que los bancos asu-
man riesgos excesivos y, por tanto, a mejorar el desarrollo, el rendi-
miento y la estabilidad de los bancos. Por ultimo, la supervision pri-
vada (PriM) muestra el grado en que las autoridades supervisoras
obligan a los bancos a publicar informacién y si existen incentivos
para aumentar la disciplina del mercado. Estas regulaciones, que
promueven y facilitan la supervision privada de los bancos, estan
asociadas a mejores resultados del sector bancario.

Por ultimo, las condiciones econémicas en las que operan las insti-
tuciones financieras pueden afectar a su decision de invertir en deu-
da soberana. Siguiendo a Battistini et al. (2013); Asonuma et al.
(2015), Acharya y Steffen (2015), Becker e Ivashina (2017), Ongena
et al. (2019), Lamas y Mencia (2019), y Rossi (2019) medimos la
situacion econdmica nacional mediante el rendimiento al vencimien-
to del bono soberano a diez afios (YId) y el Producto Interior Bruto
(GDP). Ademas, controlamos por la proporcion de deuda sobre el
PIB (DEBTGDP). La tabla 2 muestra la descripcion de las variables
utilizadas.
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Tabla 2. Descripcion de las variables

DEPENDENT VARIABLE

Total Securities to

total assets

EXPLANATORY VARIABLES

NOTATION

NOTATION

HYPOTHESES
AND
EXPECTED
SIGNS

CLASSIFICATION

Sovereign
debt exposure

HYPOTHESES
AND
EXPECTED
SIGNS

CLASSIFICATION

DATA
SOURCE

DATA
SOURCE

REFERENCES

Fratianni et Marchionne,
(2016); Merler and
Pisani-Ferry (2012);
Buch et al, (2016)

REFERENCES

Lamas et Mencia (2019),
Buch et al. (2016),
Ongena et al., (2016)
Total Equity to Total o Fratianni et Marchionne
Assets TETA Capitalization HI(-) SNL (2016), Affinito et al.
(2016),Acharya Schnabl,
(2010); Acharya and
Steffen, (2014)
Problem Loans to Lamas and Mencia
. . i
cotal assets PrLTA Credit quality H2 (+) SNL (2019)
Net Customer Loans/ |\ .y Liquidity H3 (+) SNL Affinito et al. (2016)
Deposits
Angeloni and Wolff
Return on Assets ROAA Profitability H4 (-) SNL (2012), Lamas and
Mencia (2019)
CONTROL VARIABLES DATA

(COUNTRY.LEVEL) NOTATION CLASSIFICATION ST REFERENCES
Activity restriction World Barth, Caprio, and
index Ares Control Inst. Framework Bank Levine (2004)

. X World Barth, Caprio, and
Capital stringency CStr Control Inst. Framework Bank Levine (2004)
Official supervisory World Barth, Caprio, and
— OSP Control Inst. Framework Bank Levine (2004)

. L . World Barth, Caprio, and
Private Monitoring PriM Control Inst. Framework Bank Levine (2004)
Battistini et al., 201 3;
. Asonuma et al., 2015;
SEEE] Acharya and Steffen
Gross Domestic Control National Wealth and data 4 ?
GDP X 2015; Becker and
Product Economic Outlook warehouse .
ECB Ivashina, 2017; Ongena
etal, 2019, Lamas and
Mencia (2019)
Battistini et al., 2013;
L. Asonuma et al., 2015;
Statistical Acharya and Steffen
Debt to GDP DEBTGDP | Control National Wealth and data 2015; Becker and
Economic Outlook warehouse .
ECB Ivashina, 2017; Ongena
et al, 2019, Lamas and
Mencia (2019)
Battistini et al., 2013;
Statistical Asonuma et al., 2015;
10-year sovereign data AR S,
year gn Yid Control National Wealth 2015; Becker and
bond yield to maturity warehouse )
ECB Ivashina, 2017; Ongena

et al.,, 2019, Lamas and
Mencia (2019)
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CONTROL VARIABLES DATA
(BANK SPECIFIC) NOTATION CLASSIFICATION | T | REFERENCES
Fratianni et Marchionne
LN Total Assets TA Control size SNL (2016), Affinito et al.
(2016)
Total Deposits from Buch et al. (2016),
Customers to Total TDfCTA Control Business Model SNL Lamas and Mencia
assets (2019)
NesLoans Lo o Menis (2019
Customers/Total NTtCTA Control Business Model SNL ’
assets Buch et al. (2016),
Ongena et al., (2016)
Net Interest Margin NiM Lending Margins SNL (ECB, 2020)

Notas: Variables dependientes, explicativas y de control con revision bibliografica pertinente

4. ANALISIS EMPIRICO

4.1. Estadisticas descriptivas

En la tabla 3 presentamos los estadisticos descriptivos de las va-
riables de nuestro modelo. Como puede observarse en la tabla, el
nimero maximo de observaciones es de 1636. La media y la me-
diana de TSTA es de 28%, presentando una variacion modesta. La
media de la TETA es del 10%, lo que demuestra que, por término
medio, los pequefios bancos europeos estan adecuadamente ca-
pitalizados. En cuanto al PrLTA, la ratio media es del 0,08%, lo que
es bastante elevado, pudiendo deberse a que la base de datos de
SNL incluye un ambito mas amplio que los préstamos morosos en
su definicién de "préstamos problematicos". Curiosamente, la ratio
medio de NCLtoD es superior al 100%, lo que sugiere problemas de
liquidez en los bancos pequefios europeos.
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Tabla 3. Estadisticas descriptivas de las principales variables
explicativas

oD ROAA
Observations 1636 1636 1636 1636 1636
Mean 0.28 0.10 0.08 114.72 0.24
Standard dev. 0.11 0.04 0.05 35.98 0.26
Min. 0.01 0.02 0.00 33.12 -0.48
25% 0.20 0.08 0.05 88.54 0.13
50% 0.28 0.09 0.08 109.61 0.26
75% 0.35 0.11 0.12 137.71 0.44
Max. 0.60 0.53 0.23 21431 1.07

Notas: Esta tabla proporciona las estadisticas descriptivas de la muestra. En concreto, se
presentan las observaciones totales, la media, la desviacién estandar, los cuartiles y los
valores maximos y minimos de cada variable. En el cuadro 2, se ofrece una descripcién mas
detallada de las variables.

4.2. Analisis Univariante

Realizamos un analisis univariante para examinar la relacién entre
el TSTA y las diferentes variables explicativas. Para ello, primero
dividimos nuestra muestra en dos submuestras basandonos en su
exposicién a la deuda soberana. La submuestra de alta exposicion
a la deuda soberana contiene instituciones con un TSTA superior a
la media, mientras que la submuestra de baja exposicion a la deuda
soberana contiene instituciones con un TSTA inferior a la media. En
segundo lugar, realizamos pruebas t de dos colas bajo la hipotesis
nula de que no hay diferencias en las medias entre las instituciones
con mayor y menor exposicion al riesgo de deuda soberana.

Los resultados del analisis univariante, que figuran en la tabla 4,
confirman nuestras hipotesis primera y cuarta. TETA resulta esta-
disticamente significativa y presenta un coeficiente negativo, lo que
indica que los bancos con menores niveles de capital presentan
una mayor exposicion a la deuda soberana. En cuanto a la liqui-
dez, comprobamos que existe una relacion negativa entre el nivel
de liquidez y la exposicion a la deuda soberana. Sin embargo, no
podemos confirmar nuestras hipétesis segunda y cuarta, ya que los
resultados de la calidad del crédito y la liquidez no son estadistica-
mente significativos.

En cuanto a las variables de control, las diferencias de las medias
de CStry OSP son estadisticamente significativas, lo que sugiere
que una mayor exigencia de capital y poder de supervisién conduce
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a una mayor exposicion soberana. Ademas, los coeficientes de Yid,
PIB y DEBTGDRP resultan estadisticamente significativos, mostran-
do la correlacion negativa entre el PIB y Yld con TSTA. Mientras
que por otro lado DEBTGDP se asocia directamente con mayores
niveles de deuda soberana.

En linea con Affinito et al. (2016), TA y TDfCTA se correlacionan
negativa y significativamente con TSTA, sugiriendo que la estruc-
tura de financiacion y el tamafio de un banco pueden afectar a la
decisidon de exposicion soberana. Ademas, la NTtCTA muestra una
relacién negativa estadisticamente significativa con la exposicion a
la deuda soberana. Por ultimo, los bancos con mayor NiM, parecen
mas propensos a exponerse a la deuda soberana.

Tabla 4. Analisis univariante.

TETA 0.09771 0.10378 -0.00607 ***
PrLTA 0.087779 0.080603 0.0071757
NCLtoD 101.479 128.0823 -26.60335%+*
ROAA 0.3096 0.280702 0.0288975
NiM 1.92608 2.077032 0.15095 19#+*
Ares 6.082767 5.792857 0.2899098
CStr 4.963835 4.444335 0.5 195%#*
OSP 12.53883 11.0201 1.518736%**
PriM 8.038835 7.988916 .0499187
GDP 98.01711 99.26687 -1.24976%**
DEBTGP 2294512 210.8143 18.63692+**
Yld 2.797306 3.567574 -0.770268 | ¥**
TA 13.59278 13.7285 -0.1357 184+
TDfCTA 0.5397087 0.5606897 -0.0209809 ***
NTtCTA 0.517767 0.673571 -0.1558044*+*

Notas: La tabla presenta los resultados de las pruebas t de dos colas para la hipétesis nula de que no hay
diferencia en las medias entre las instituciones financieras con TSTA superior e inferior. Las submuestras "por
encima de la media" y "por debajo de la media" consisten en instituciones financieras con TSTA por debajo y por
encima de la mediana, respectivamente. Los niveles de significaciéon se indican como sigue: ***= significativo

al nivel del 1%; **= significativo al nivel del 5%; y *= significativo al nivel del 10%. En el cuadro 2, se ofrece una
descripcion mas detallada de las variables.
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4.3. Matriz de Correlaciones

En la tabla 5, presentamos la matriz de correlaciones. Como puede
observarse en la tabla, NCLtoD esta correlacionada negativamente
con TSTA, lo que indica que la iliquidez podria conducir a una me-
nor exposicién soberana, apoyando asi la hipétesis 3. El signo de
los coeficientes proporciona apoyo a las hipétesis 1 y 3; sin embar-
go, la tabla muestra una correlacion positiva entre PrLTAy TSTA, lo
que sugiere que cuanto mayor es la ratio de préstamos morosos,
mayor es la exposicion soberana. Asimismo, la correlacion positi-
va entre ROAA y TSATA sugiere que las entidades mas rentables
tienden a acumular mas deuda soberana en su balance, en contra
de la relacion que esperabamos en la hipétesis 4. En general, la
correlacion entre las variables explicativas es inferior a 0,5, siendo
el coeficiente mas elevado el correspondiente a la correlacion entre
ROAA y PrLTA (-0,46), de este modo, parece que no hay grandes
problemas de multicolinealidad.

Tabla 5. Matriz de correlacion de las principales variables
explicativas

TETA PRLTA NCLTOD [i{e).V.\

TSTA

TETA

PRLTA

NCLTOD

ROAA

Notas: La tabla presenta las correlaciones por pares entre la variable
dependiente y las principales variables explicativas. En la tabla 2, se ofrece una
descripcion mas detallada de las variables

4.4. Analisis Multivariante

En esta seccion llevamos a cabo el analisis multivariante. Mas con-
cretamente, utilizamos el estimador System -GMM (Bover,1995;
Blundell y Bond,1998) para analizar los principales determinantes
de la exposicién a la deuda soberana de los bancos no significati-
vos. En nuestro analisis, reconocemos que existen diversas fuen-
tes de endogeneidad, por ejemplo, hay algunas posibles variables
omitidas, como aquellas vinculadas al gobierno corporativo, que
podrian dar lugar a correlaciones entre el término de error y las va-
riables explicativas. Ademas, hay también indicios de causalidad
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inversa, por ejemplo, los bancos podrian tener incentivos para au-
mentar su stock de activos liquidos si se vuelven mas arriesgados
para protegerse de las retiradas prematuras de fondos. Por otra
parte, algunas caracteristicas que afectan a las decisiones de au-
mentar la exposicion soberana de los bancos son dificiles de medir
o identificar en una ecuacion (la llamada heterogeneidad no obser-
vada). Si no se tiene en cuenta la influencia de dichas caracteristi-
cas, podrian surgir correlaciones entre algunos de los coeficientes
de las variables explicativas y los términos de error. Para abordar
los problemas de endogeneidad aplicamos el sistema GMM desa-
rrollado por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). Esta
metodologia es una mejor alternativa a los estimadores tradiciona-
les de datos de panel estaticos, que pueden producir estimaciones
sesgadas e inconsistentes. Utilizamos el sistema de estimacion en
dos pasos -el estimador GMM con muestra fina y errores estandar
corregidos- propuesto por Windmeijer (2005). El sistema GMM con-
trola la endogeneidad utilizando los valores retardados de las varia-
bles explicativas como instrumentos. En nuestro modelo, considera-
mos las variables especificas de los bancos como potencialmente
endogenas y los controles regulatorios y a nivel de pais como varia-
bles estrictamente exdgenas (Delis y Staikouras, 2011). Incluimos
la variable dependiente retardada, ya que ratios de deuda soberana
en afios anteriores podrian impulsar la exposicion futura. Por ulti-
mo, aplicamos la prueba de Arellano-Bond para comprobar la co-
rrelacion serial de primer (AR1) y segundo orden (AR2); también
aplicamos pruebas de sobreidentificacion de Sargan. Estimamos la
siguiente ecuacion de referencia:

TSTAijt=a+8 - Yijt-1+p - BSijt+y-Mjt+0- Rjt-1+n-Lijt+eijt (1)

donde TSTA representa la proporcion del total de titulos sobre el
total de activos y es nuestra aproximacion a la exposicion a la deu-
da soberana del banco i en el pais j en el afio t; TSi’“_1 representa
su valor retardado de un afo de la variable dependiente; Bi,j,t y Mj"
denotan las variables especificas del banco y a nivel de pais, res-
pectivamente; R“_1 se refiere a diversas variables de control de la
regulacion y supervision bancaria; LLJ.’t se refiere a las variables de
control especificas del banco; y §, 8, y 8 y n son vectores de estima-
ciones de coeficientes. Por ultimo, €, €S el término de perturbacion
que contiene un efecto no observado especifico del banco (ni) y un

error idiosincrasico (vi,t).
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La tabla 6 presenta un resumen de los coeficientes y las desvia-
ciones estandar (entre paréntesis) de los determinantes del TSTA.
Ofrecemos 4 modelos alternativos de nuestra ecuacion de referen-
cia. El modelo 1 es parsimonioso y soélo proporciona los coeficien-
tes de las variables explicativas de interés (CAMEL). EI modelo 2
incluye todas las variables de control especificas de los bancos, a
nivel de pais y regulatorias. El modelo 3 sustituye por dummies pais
las variables macroecondmicas y de regulacion. En el Modelo 4
utilizamos variables alternativas de capitalizacion (Ratio de Capital
Regulatorio - RCAP) y de calidad crediticia (Loan Loss Provisions-
LLP). Los resultados de la tabla 6 son similares en los modelos 1
y 2, mostrando una correlacion positiva y muy significativa entre la
variable dependiente retardada y el TSTA, lo que indica que los ni-
veles actuales de valores totales se ven muy afectados por el nivel
anterior de valores totales. Este resultado confirma la naturaleza di-
namica del modelo.

Segun los resultados de nuestras principales variables explicativas,
se confirma la hipotesis 1. TETA esta negativa y significativamen-
te correlacionada con la TSTA, confirmando asi la hipétesis 1. Esto
también se confirma en el modelo 4, cuando se utiliza el coeficiente
de capital reglamentario como proxy de la capitalizacion (RCAP).
Este resultado sugiere que las instituciones infracapitalizadas tien-
den a aumentar la exposicidn a la deuda soberana para beneficiar-
se de los bonos gubernamentales de alto rendimiento. (Acharya y
Steffen, 2014; Affinito et al. 2016). Este resultado podria estar mo-
tivado por la falta de alternativas de los bancos pequefios para au-
mentar el capital. Las razones detras de esto podrian ser de diversa
indole pero, debido a la importancia que tienen estas instituciones
para la economia local, es importante reconocer este fenomeno y
que los supervisores den alternativas de mejorar la capitalizacion
de los bancos pequefios (en lugar de asumir un riesgo extra a tra-
vés de la exposicion soberana). Nuestros resultados también estan
en linea con Popov y van Horen (2013), quienes destacan que los
bancos tienen incentivos para mantener la deuda soberana en su
balance, ya que tienen un tratamiento regulatorio beneficioso que
puede ayudar a mantener los niveles de capital (Lang y Schroder,
2015; Bonner, 2016).

En cuanto a la hipétesis 2, sorprendentemente, encontramos una
correlacion negativa y significativa entre PrLTA y TSTA, en contra
de los resultados esperados segun la literatura previa (Bolton y
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Jeanne, 2011 y Lamas y Mencia, 2019) lo que sugiere que cuanto
mayor es la calidad crediticia, mayor es la exposicion a la deuda so-
berana. Este hallazgo constituye una contribucion significativa a la
literatura, aunque requiere de mas pruebas empiricas, ya que indi-
ca que los factores que explican la exposicion a la deuda soberana
de las LSIs podrian diferir de los de las IS, en los que se centra la
mayor parte de la literatura. La razén que subyace a este resulta-
do podria explicarse por el hecho de que los bancos mas peque-
flos estan especializados en la financiacion de empresas medianas
(PYME) y han desarrollado metodologias especificas para analizar
el riesgo de crédito de las empresas locales (Parlamento Europeo,
2016). Ademas, los bancos mas pequefios cuyo incumplimiento no
supone una amenaza significativa para el sistema financiero, es de-
cir, que no se consideran demasiado grandes para quebrar, podrian
tener mas incentivos para cuidar su morosidad y mantener su ries-
go crediticio bajo, al ser conscientes de que no seran rescatados
(De Jonghe, 2010; Uhde y Heimeshoff, 2009). La naturaleza de su
negocio junto con su menor tamafno, que las hace "no demasiado
grandes para quebrar”, podria explicar una mayor aversién al ries-
go y una politica de préstamos mas eficiente. Siguiendo esta l6gi-
ca, aquellas entidades pequefias con bajo riesgo crediticio dada la
calidad de sus carteras de préstamos, pueden permitirse aumentar
su exposicién a la deuda soberana. Mientras que los bancos pe-
quefos que tienen que lidiar con altos ratios de morosidad, seran
mas conservadores y, por tanto, trataran de reducir su exposicion a
la deuda soberana. No obstante, este resultado debe tomarse con
precaucion, ya que en los modelos 3 y 4 los coeficientes de PrLTA y
LLP no son significativos. Esta falta de robustez podria indicar que
los resultados anteriores podrian estar condicionados por la endo-
geneidad y que es necesario realizar mas analisis.

Las hipodtesis 3 y 4 no se confirman ya que los coeficientes de
NCLtoD y ROAA son estadisticamente no significativos. Podemos

concluir que, en el caso de las LSI, ni la liquidez ni la rentabilidad
de los bancos determinan la exposicion a la deuda soberana y que
los bancos que sufren un drenaje de liquidez podrian no aumentar
potencialmente su inversion en la exposicion a la deuda soberana
(Gennaioli et al; 2013).

En cuanto a las variables de control regulatorio, los coeficientes de
Ares, CStry OSP son estadisticamente significativos. Ares se rela-
ciona negativamente con TSTA, lo que implica que un menor nime-
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ro de restricciones regulatorias permite a las entidades explotar las
economias de escala y de alcance, aumentando el valor de franqui-
cia de los bancos y, por tanto, incrementando los incentivos para
que los bancos tengan un comportamiento mas prudente junto con
menores niveles de exposicidon soberana (Barth, Caprio y Levine;
2004). CStr y OSP estan positivamente correlacionados con TSTA,
lo que sugiere que la intensidad de la supervision bancaria no des-
incentiva la exposicion a la deuda soberana. Ademas, a medida que
aumenta la autoridad de los supervisores, las instituciones estan
mas predispuestas a tener una gran exposicion a la deuda sobera-
na (Barth, Caprio y Levine; 2004).

En cuanto a los controles macroeconémicos, el coeficiente de Yid
resulta estadisticamente significativo y esta correlacionado negati-
vamente con el TSTA. Ademas, el coeficiente negativo de YId indica
que los bancos pequefios no persiguen un comportamiento de bus-
queda de rentabilidad (Lamas y Mencia, 2019). Este resultado esta
en consonancia con Andreeva y Vlassopoulos (2016), que también
ilustran que los bancos no persiguen bonos de alto riesgo, ya que
entienden que existe una estrecha relacion entre la deuda sobera-
na y la propia insolvencia de los bancos. En conclusién, podemos
decir que los bancos ajustan su comportamiento crediticio y su ex-
posiciéon cuando los bonos soberanos estan bajo tensién (Bolton y
Jeanne; 2011).

Por ultimo, en lo que respecta a las variables de control especificas
de los bancos, encontramos una correlacion negativa y significativa
entre TDfCTAy TSTA; y TSTA, en linea con Buch et al. (2016), que
establecen que la modelizacion de los bancos con gestores de car-
tera puede optimizar sus resultados mediante la diversificacion del
riesgo invirtiendo en activos distintos de los bonos soberanos.
Comprueban la ausencia de correlacion serial de primer y segun-
do orden mediante los tests AR, y AR, respectivamente, utilizando
los residuos en primeras diferencias, distribuidos asintéticamente
como N(0,1) bajo la hipotesis nula de ausencia de correlacion se-
rial. Verificamos que los instrumentos son estadisticamente validos
utilizando una prueba de Sargan-Hansen de restricciones de sobrei-
dentificaciéon. Proporcionamos los coeficientes de los analisis instru-
mentales y los grados de libertad entre paréntesis.

UCJC BUSINESS AND SOCIETY REVIEW | TERCER TRIMESTRE 2022 | ISSN: 2659-3270



Tabla 6. Regresiones del sistema GMM

EXPOSICION A LA DEUDA SOBERANA DE LOS BANCOS EUROPEOS MENOS SIGNIFICATIVOS:
DEMASIADO PEQUENOS PARA SER RESCATADOS

TSTA 0.5926%#* 0237597+ 0.2827#% 0.3105%
- (0.038) (0.04) (0.0445) (0.04478)
-0.0528%5* -0.0253%k* -0.647%5%
UIAL (0.0108) (0.01) (0.2027)
-0.00026%
NEAP (0.00017)
-0.5068%5* -0.1957%5% 0.0976397
Rt (0.1325) (0.07) (0.0897)
0.00126
HP (0.00296)
NCLtoD -0.00033 0.000 0.0003385 0.00031
° (0.0007) (0.00) (0.0003) (0.0003)
-0.006 -0.002 0.0073136 -0.0045
S (0.0132) (0.01) (0.0079) (0.0096)
Ares -5.154%* -0.041 6%
(2.24) (0.0165)
5.917% 0.0367%*
CSer 2.81) (0.016)
0.468* -0.00367*
(O (0.27) (0.0024)
. 0.079 0.00076
PriM (0.82) (0.008)
0.026 -0.00014
(CIei (0.03) (0.00066)
-0.008 0.00015*
DEBIERY (0.04) (0.00009)
-0.01 4% 0.001 1
vid 0.01) (0.0021)
A 0 0.00975 0.0094*
0.01) (0.0071) (0.007)
20,1267 0.0395 0.0323
LL2LSTS (0.03) (0.069) (0.0666)
-0.6418%5F -0.6864867 -0.7167%*
DL (0.06) (0.0853) (0.0661)
NiM 0.006 0.018883 0.0156*
0.01) (0.0086) (0.0092)
ARI -5.47 523 -5.30 547
AR2 0.89 0.6 0.67 0.63
Sargan 460.50 (123) 486.94(218) 655.07(216) 673.99 (218)
Hansen 150.6 (123) 181.51(218) 194.35(216) 198.71 (2018)
Country fixed No No Yes No
effects
F 63.775% 130.09%#* 119,17 #
NS G 1272 1272 1271 1270

observations
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Notas: La tabla reporta los determinantes del TSTA para el periodo 2010-2017 utilizando el estimador GMM
desarrollado por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). Las caracteristicas de los bancos se
clasifican mediante cuatro componentes principales (capitalizacién, calidad crediticia, liquidez y rentabilidad).
En nuestro modelo, consideramos las variables a nivel de banco como variables potencialmente endégenas
(PrLTA, NCLtoD, ROAA, NiM, TA, TDfCTA y NTtCTA), mientras que las variables a nivel de pais se consideran
exdgenas (Ares, CStr, OSP, GDP, DEBTGDPYy YId).

El modelo 1 es un modelo parsimonioso sin variables de control; el modelo 2 incluye todos los controles
especificos de los bancos, a nivel de pais y regulatorios; en el modelo 3 las variables a nivel de pais se
sustituyen por variables ficticias de pais; y, en el modelo 4 utilizamos el capital regulatorio de los bancos, y

el coeficiente de reservas para préstamos incobrables como aproximaciones alternativas a la capitalizacién
(coeficiente de capital regulatorio, RCAP) y a la calidad de los activos (coeficiente de reservas para
préstamos incobrables, LLP). Los errores estandar asintéticos coherentes con la heteroscedasticidad figuran
entre paréntesis, y los niveles de significacion se indican como sigue: ***= significativo al nivel del 1%; **=
significativo al nivel del 5%; y *= significativo al nivel del 10%. Hansen es una prueba de las restricciones de
sobreidentificacion, distribuida asintéticamente como x2 bajo la hipétesis nula de ausencia de correlacién entre
los instrumentos y el término de error, con grados de libertad entre paréntesis. Las pruebas de Sargan y las
pruebas de diferencia en Hansen de exogeneidad validan los instrumentos. En el cuadro 2, se describen mas
detalladamente las variables.

4.5. Extension y comprobaciones adicionales de robus-
tez

Para comprobar la robustez de nuestros resultados del System-
GMM, empleamos ademas una regresion por minimos cuadrados
ordinarios (MCO). La tabla 7 presenta las estimaciones de tres re-
gresiones MCO alternativas de la ecuacién 1. En el modelo 1 inclui-
mos todas las observaciones. En el modelo 2 eliminamos todos los
bancos italianos que representan mas de % de nuestras observa-
ciones, para comprobar que nuestros resultados no estan condicio-
nados por estas instituciones. Por ultimo, en el modelo 3 incluimos
la variable dependiente retardada en la regresion.

Como puede observarse en la tabla, los resultados se asemejan a
los originales, encontrando una relacién significativa y negativa en-
tre la capitalizacion de los bancos y su exposicion a la deuda sobe-
rana que apoya nuestra hipotesis de que las instituciones menos
capitalizadas tienden a tener un mayor apetito por los titulos de
deuda soberana. Nuestros resultados muestran ademas una corre-
lacion negativa y significativa entre el ratio de morosidad y la expo-
sicion a la deuda soberana, lo que indica que, al contrario que los
bancos de mayor tamano, las LSIs con mejor calidad crediticia son
mas propensas a aumentar su exposicion a la deuda soberana. Sin
embargo, esta relacion no se confirma en el modelo 3, ya que el
coeficiente de PrLTA no es significativo.

En cuanto a la regulacion y los controles macroeconémicos, encon-
tramos consistencia en los resultados, ya que los coeficientes de
PriM, Yid y el PIB se vuelven estadisticamente significativos. Ade-
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mas, la regresion OLS proporciona variables macroeconémicas sig-
nificativas adicionales, como Ares y OSP. Los coeficientes de los
controles especificos de los bancos no difieren de los resultados del
System-GMM. TA y NiM se correlacionan de forma positiva y es-
tadisticamente significativa con TSTA, lo que sugiere que los ban-
cos mas grandes tienden a mantener cantidades proporcionalmente
mayores de deuda soberana (Affinito et al., 2017), y que las insti-
tuciones con mayores margenes de interés son mas propensas a
tener una mayor exposicion a la deuda soberana.

Tabla 7. Regresiones MCO

= - skekek
=
-0.016%5 -0.0478%* -0.38 3+
TETA (0.0024) (0.016) (0.0623)
-0.076%* -0.4269%% 0.0422
PriTA (0.032) (0.20) (0.0344)
0.000 0.000 -0.00003
NCLeoD (0.000) (0.0004) (0.00016)
-0.007 0.0351* 0.009*
ROAA (0.006) (0.019) (0.0056)
N -3.91 2 -0.0288%* 0.00031
s (0.56) (0.0096) (0.006)
Csir 3,987 0.0284%5* 0.0034
(0.726) (0.0093) (0.006)
osp 0.41 0%k 0.0002 0.0059
(0.109) (0.002) (0.0013)
oriM 0.476 -0.0052 -0.009%*
(0.396) (0.006) (0.004)
. 0.063%* -0.001 | -0.0002
(0012) (0.002) (0.0005)
-0.0006 0.0001 0.000 1 g+
DEBTGDP (0.018) (0.0001) (0.00006)
vid -0.066*** -0.0054* 0.004 1%
0o011) (0.003) (0.0012)
™ 0.004%* 0.0705%#* 0.0055%#*
(0.002) (0.014) (0.0014)
-0.077%%x 0.0015* -0.064%*
TDFCTA (0.014) (0.0008) 0.0327
-0.722%% -0.658%+ -0.367+
NTECTA (0.148) (0.069) 0.033
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NiM 0.0 3%##* 0.0224** 0.006*
(0.004) (0.01) (0.0032)
R? 0.7074 0.6423 0.6307
F 278.80%** 29.2 |k 39| 4k
Number of 1636 260 1,271
observations

Notas: La tabla presenta los determinantes del TSTA de 2010 a 2017 utilizando
especificaciones de modelos alternativos para nuestra ecuacion de referencia. En todos
los modelos mostramos los coeficientes y las desviaciones estandar entre paréntesis
de las regresiones OLS. En el modelo 1, consideramos todas las observaciones, en

el modelo 2, excluimos los bancos italianos y, en el modelo 3, incluimos la variable
dependiente retardada en las regresiones. Los niveles de significacién se indican como
sigue: ***= significativo al nivel del 1%; **= significativo al nivel del 5%; y *= significativo
al nivel del 10%. En el cuadro 2 se describen con mas detalle las variables.

Por ultimo, comprobamos el posible efecto moderador de la recien-
te crisis de la deuda en nuestros resultados. Para ello, construimos
una variable dummy “Crisis” que toma el valor de 1 para el periodo
de crisis de deuda (es decir, los afios 2010, 2011 y 2012), y propor-
cionamos las interacciones entre nuestras principales variables ex-
plicativas y la variable dicotomica Crisis. La tabla 8 muestra cuatro
modelos. En cada modelo probamos la interaccién entre la varia-
ble Crisis y cada una de nuestras principales variables explicativas.
Utilizamos el estimador System-GMM desarrollado por Arellano y
Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) e incluimos las variables de
control utilizadas en la ecuacion 1.

En el modelo 1 comprobamos un posible efecto moderador de la
crisis entre la capitalizacion bancaria y la exposicion a la deuda so-
berana. Para ello, incluimos la interaccion entre la capitalizacion
(TETA) y la variable Crisis (TETA X Crisis). El coeficiente de la inte-
raccion no resulta significativo, lo que sugiere que no existe un efec-
to moderador significativo de la crisis en la relacién entre la ratio de
capital de un banco y su exposicion a la deuda soberana. En el Mo-
delo 2, incluimos la interaccién entre la ratio de morosidad (PrLTA)
y la variable Crisis (PrLTA X Crisis). El coeficiente de la interaccion
en este modelo es significativo y negativo, lo que sugiere que la re-
lacion negativa entre la morosidad y la exposicion a la deuda sobe-
rana podria potenciarse en los periodos de crisis. Esto proporciona
mas apoyo a nuestra interpretacion sobre la relacion negativa entre
el PrLTA y la exposicion a la deuda soberana. Tiene sentido que
los bancos mas pequefios tiendan a tener politicas de riesgo mas
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estrictas para evitar el impago. Ademas, este comportamiento con-
servador resulta mas conveniente en tiempos de crisis, ya que las
instituciones mas pequefias no seran rescatadas (De Jonghe, 2010;
Uhde & Heimeshoff, 2009).

En el Modelo 3 incluimos la interaccion de la liquidez (NCLtoD) y la
variable Crisis (NCLtoD X Crisis). En el modelo 4 incluimos la inte-
raccion entre la rentabilidad (ROAA) y la variable Crisis (ROAA X
Crisis). Los resultados muestran que, en general, la crisis no afecté
a las relaciones entre la variables explicativas CAMEL y la depen-
diente, excepto en el caso del ratio de calidad de los activos.

Los resultados del modelo 2 sugieren que, en tiempos de crisis, los
bancos con elevadas ratios de préstamos problematicos, reduciran
su exposicion a la deuda soberana en mayor proporcion que en
condiciones econdmicas normales. Esto estd en consonancia con
la idea de que las instituciones pequenas, que no se consideran de-
masiado grandes para quebrar, tienden a ser mas conservadoras
en sus estrategias de asignacion de activos.

Tabla 8. Regresiones del sistema GMM. Analisis de la crisis de la

deuda
TSTA 0.5926%#* 0.23759%k* 0.2827%*% 0.3 105%#*
o (0.038) (0.04) (0.0445) (0.04478)
Crisis dumm 0.06364 -0.013 -0.0257 -0.0001
Y (0.18469) (0.012) (0.020) (0.0095)
TETA -0.7450%+* - 1,443k -0.71 6% -0.8068*+*
(0.2449) (0.428) (0.2162) (0.2604)
. -0.0805
TETA X Crisis (0.2231)
PrLTA 0.0775 -0.37 | 4%F* 0.0492 0.0632
(0.1018) (0.1294) 0.1018) (0.1047)
L -0.0116*
PrLTA X Crisis (0.126)
NCLtoD 0.0004* -0.00005 0.00018 0.00038
° (0.0002) (0.0002) (0.00013) (0.0003)
. -0.00016
NCLtoD X Crisis (0.00014)
0.0074 0.0177 0.0047 -0.0005
O (0.0084) (0.0122) (0.010) (0.0109)
. -0.0092
ROAA X Crisis (0.0184)
ARI -5.28 -5.32 -5.29 -5.18
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AR2 0.54 0.50 0.32 0.42

Sargan 682.72(217) 531.09 (170) | 660.29 (217) | 679.11 (217)
Hansen 196.99 (217) | 170.6 (170) 198.68 (217) | 195.68 (217)
Bank specific controls | Yes Yes Yes Yes

Country level controls | Yes Yes Yes Yes
Regulation controls Yes Yes Yes Yes

F 87.70%+* 34.1 9% 88.45%** 86.83%+*
':;Z‘:’;:;LS 1271 1271 1271 1271

Notas: La tabla presenta los determinantes de la TSTA para el periodo 2010-2017 utilizando el
estimador GMM desarrollado por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). Incluimos la
interaccién de cada variable explicativa por la variable ficticia de los afios de crisis (que toma el
valor de uno para los afios 2010, 2011 y 2012) para analizar un posible efecto de moderacion
de la crisis en la relacion entre las variables explicativas y la exposicion a la deuda soberana.
En el Modelo 1, incluimos la interaccion entre la capitalizacion (TETA) y la dummy de la crisis
(TETA X Crisis). En el Modelo 2, incluimos la interaccion entre el ratio de morosidad (PrLTA) y
la dummy de Crisis (PrLTA X Crisis). En el modelo 3, incluimos la interaccién entre la liquidez
(NCLtoD) y la variable ficticia de la crisis (NCLtoD X Crisis). En el modelo 4, incluimos la
interaccién entre la rentabilidad (ROAA) y la variable ficticia de la crisis (ROAA X Crisis). En
todos los modelos incluimos controles especificos de los bancos, del pais y de la normativa.
Los niveles de significacién se indican como sigue: ***= significativo al nivel del 1%; **=
significativo al nivel del 5%; y *= significativo al nivel del 10%. En el cuadro 2, se ofrece una
descripcion mas detallada de las variables.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo, estudiamos los determinantes de la exposicion a
la deuda soberana de las LSIs europeas desde 2010 hasta 2017,
abarcando la crisis soberana de 2012 que siguié a la Crisis Finan-
ciera de 2008. Identificamos las principales variables explicativas
especificas siguiendo el modelo CAMEL: Capitalizacion, Calidad
crediticia, Liquidez y Rentabilidad y controlamos ademas por otras
variables microecondmicas, a nivel de pais y regulatorias.
Contribuimos a la literatura existente mostrando diferencias entre
los LSl y los Sl en los factores que explican su exposicion a la deu-
da soberana. Ademas, mostramos que la capitalizacion y la calidad
del crédito determinan la exposicion a la deuda soberana de las LSI.
De hecho, nuestros resultados muestran que los niveles mas bajos
de capital aumentan la exposicion a la deuda soberana. Mas con-
cretamente, nuestros resultados confirman nuestra primera hipote-
sis, que muestra que las instituciones financieras poco capitalizadas
aumentan su exposicion a la deuda soberana, para beneficiarse de
los bonos gubernamentales de alto rendimiento (Acharya y Steffen,

UCJC BUSINESS AND SOCIETY REVIEW | TERCER TRIMESTRE 2022 | ISSN: 2659-3270



EXPOSICION A LA DEUDA SOBERANA DE LOS BANCOS EUROPEOS MENOS SIGNIFICATIVOS:
DEMASIADO PEQUENOS PARA SER RESCATADOS

2014; Affinito et al. 2016). Nuestros resultados estan en consonan-
cia con la literatura cientifica centrada en la crisis de la deuda sobe-
rana europea entre 2010 y 2012, que afirma que los bancos en difi-
cultades tienden a aprovechar las regulaciones macroprudenciales
existentes que subestiman el riesgo de la deuda soberana domés-
tica para mejorar su capitalizaciéon (Acharya y Steffen 2015). Nues-
tros resultados subrayan ademas las limitaciones de la financiacion
mayorista para los bancos pequefios. Esto es de interés para los
supervisores, ya que expone la necesidad de fuentes alternativas
de capitalizacion para los LS| para evitar el riesgo adicional a través
de la exposicion a deuda soberana.

Nuestro trabajo muestra, inesperadamente, una relacion negativa y
significativa entre la ratio de morosidad y la exposiciéon a la deuda
soberana, en contra de resultados anteriores en muestras de ban-
cos mas grandes (por ejemplo: Bolton y Jeanne, 2011 y Lamas y
Mencia, 2019). Estos resultados podrian sugerir que las LSIs con
mayor calidad crediticia tienden a invertir en titulos soberanos y, por
tanto, cuando la calidad de los préstamos disminuye, reducirian su
exposicion a la deuda soberana. Este resultado inesperado requie-
re un mayor analisis por parte de los académicos para proporcio-
nar una mejor vision a los reguladores. En nuestra opinién, tanto
la naturaleza de su negocio como su menor tamafo, que los hace
"no demasiado grandes para quebrar”, podrian explicar una mayor
aversion al riesgo y una politica de préstamos y asignaciéon de ac-
tivos mas eficiente cuando sufren dificultades. Los bancos mas pe-
quefios de Europa representan la fuente tradicional y principal de
financiacion de las pequefias y medianas empresas (PYME). Estos
bancos pequefios tienen un mejor conocimiento de las economias
locales y regionales y metodologias muy especificas para analizar
el riesgo crediticio de las empresas locales (Parlamento Europeo,
2016). Ademas, segun su tamafo, su impago no implica un riesgo
sistémico, y por tanto no esperan ser rescatados, dando lugar a po-
liticas de morosidad y riesgo de crédito mas eficientes (De Jonghe,
2010; Uhde & Heimeshoff, 2009). Ademas, esta relaciéon se ve re-
forzada durante los periodos de crisis, como se desprende de nues-
tras pruebas de robustez. Nuestros resultados también implican que
las instituciones que disfrutan de una mejor calidad de préstamo
podrian aumentar su exposicién a la deuda soberana, ya que su
riesgo crediticio es menor y, por tanto, pueden permitirse asumir
cierto riesgo. No obstante, una asignacion excesiva de los activos
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de las LSlIs en deuda soberana podria traducirse en efectos negati-
vos para las alternativas de financiaciéon de las PYME. Es deseable
que los reguladores proporcionen un marco adecuado para los dife-
rentes tipos de instituciones bancarias, reconociendo sus diferentes
factores y condiciones.

Segun nuestros resultados, la exposicion a la deuda soberana de
las LSIs también estd impulsada por factores regulatorios, como
Are, Cstr y Osp. Encontramos una relaciéon negativa entre Are y
TSTA y TSTA, ya que las restricciones a la actividad regulatoria
pueden desincentivar la exposicion a la deuda soberana. Sin em-
bargo, un mayor Cstr y Osp implica menor exposicion a la deuda
soberana (Acharya y Steffen, 2014; Lenarcic et al., 2016; Lang y
Schrdder, 2015; Bonner, 2016). En cuanto a los factores macroeco-
némicos, encontramos una relacion negativa entre Yid y la exposi-
cion a la deuda soberana de las LSI.

Reconocemos que nuestro estudio tiene limitaciones. Por ejemplo,
no tenemos en cuenta las observaciones de las instituciones con un
régimen contable diferente, ya que no se pueden comparar con el
resto de la muestra. Ademas, nuestra aproximacion a la exposicion
a la deuda incluye no sélo los bonos soberanos, sino también el to-
tal de los titulos de las LSIs. No obstante, los bonos soberanos son
la clase de activos predominante en los balances de las LSIs (BCE,
2020).

En general, nuestros resultados aportan pruebas que pueden ayu-
dar a los reguladores a desarrollar una supervision prudencial para
vigilar de cerca la exposicién a la deuda soberana de las LSI. Expo-
nemos que las LSI tienen incentivos diferentes a los de los bancos
mas grandes para aumentar su exposicion a la deuda soberana.
A pesar de la preocupacion por el riesgo recogida en los acuerdos
de Basilea, las regulaciones mantienen que la deuda soberana do-
méstica como activo libre de riesgo (BIS, 2017). En consecuencia,
el consejo de administracion puede fomentar un comportamiento
poco ético para capitalizar la entidad a expensas del tratamiento be-
neficioso de la deuda soberana o para maximizar los resultados a
través de la exposicion al riesgo soberano. Nuestro trabajo permite
comprender mejor las variables que influyen en las decisiones de
inversion soberana tomadas por las LSls. No obstante, nuestros re-
sultados deben tomarse con precaucion, especialmente en el caso
de la calidad crediticia, ya que obtenemos algunos resultados con-
tradictorios. Parece necesario realizar mas estudios para continuar
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indagando en los factores que impulsan a las LSl a aumentar su
exposicion a la deuda soberana.

De cara al futuro, seria deseable examinar la capacidad de resisten-
cia de los bancos pequefios, bajo las crisis del COVID. Finalmente,
la actual situacién macroecondémica de alta inflacién y tipos de inte-
rés proporciona un test de estrés natural para estas pequenas insti-
tuciones y podria proporcionar pruebas empiricas de los resultados
de la ultima regulacién de Basilea.
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3. El articulo 6 (4) del Reglamento del MUS y el articulo 39 del Reglamento Marco del 87

MUS establecen los criterios y las normas para clasificar a una entidad de crédito como
significativa o menos significativa. Esta clasificacion determina si una entidad de crédito es
supervisada directamente por el BCE o por la ANC.

4. Los inversores tienden a mantener una parte desproporcionada de activos nacionales en
su cartera (Oehler et al. 2007) 3 El Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) es el sistema
de supervision bancaria en Europa, formado por el BCE y las autoridades nacionales de
supervision de los paises participantes. https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/
thessm/html/index.en.html

5. Este sistema fue introducido en la década de 1980 por los supervisores estadounidenses
para el examen in situ de las entidades bancarias que permite a los supervisores comparar
los bancos con sus pares a lo largo del tiempo (Stackhouse 2018). La clasificacion CAMEL
se utiliza ampliamente en la literatura (por ejemplo: Stiroh y Rumble 2006; Makinen y So-
lanko 2017). La clasificacion CAMEL también es aplicada por varios supervisores bancarios
internacionales en sus sistemas de alerta temprana (por ejemplo: Lang et al. 2018; Nyman
et al. 2018).

6. Se entiende como Reach-for-yield las preferencias por mantener bonos de mayor
rendimiento dentro de la misma categoria de riesgo regulatorio (Becker e Ivashina, 2015; y
Lamas y Mencia, 2019).

7. SNL Financial Institutions and Bank Data es una base de datos global para buscar y
analizar bancos y compafiias de seguros. Esta base de datos global es proporcionada por
S&P Global Market Intelligence.

8. Q es el cuartil. IQD = Distancia intercuartil Q1-Q3.
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