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RESUMEN

La necesidad de proteger a los depositantes y tgaaasi un sistema de transaccion
monetaria estable, explica por qué la industriechaa esté tan fuertemente regulada
(Focarelli & Pozzolo, 2016). Esta proteccion seedévar a cabo a nivel individual,

comprobando las buenas practicas y el cumplimidatta regulacion de cada entidad
financiera, pero también a nivel sistémico, a tsasdél analisis de la estabilidad del

sistema financiero en su conjunto.

La reciente crisis financiera mundial, que golpe@rtemente y por un periodo
prolongado a potencias financieras mundiales, hargeo la necesidad de profundizar
sobre los modelos de control y medicién de la dgtald, y proponer reformas sobre los
previamente establecidos (Han, 2015). Entre logsasigquisitos, se comenzo6 a ahondar
en las mediciones macroprudenciales del sistenaadiaro, mas concretamente en los

modelos destress testingndividuales y también sistémicos.

Este tipo de modelos tienen como objetivo medirekstencia de cada entidad o del
sistema financiero ante eventuales escenarios étipog de crisis, que pueden ser
establecidos por el propio regulador o por la eti€jecutora de la prueba, segun el caso.
Adicionalmente, se ha expandido también el desardal modelos llamados deverse
stress testingque buscan identificar la combinacion de eveqtas generarian que el
modelo de negocio falle. En general este tipo déetos estd mayoritariamente difundido
para conocer el resultado a nivel individual dedasdades. En esta tesis doctoral se
presenta el desarrollo de un modelo de este caltrel objeto de identificar el escenario
de alerta del sistema financiero en su conjuntopysto como una herramienta

complementaria a las mediciones ya implementadalgoeguladores.

Para llevar a cabo esta tarea, se focaliz6 el iestudel sistema financiero espafiol, por
lo cual en primer lugar se presentan las princgpedeacteristicas regulatorias espariolas,
enfocadas en las cuestiones de estabilidad firandrosteriormente se presentan los
desarrollos actuales sobre los modelostdess testingmplementados, junto con una

breve exposicidon de otras medidas macroprudenaisileadas.
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Para desarrollar un modelo de este tipo, es negemaprimer lugar, llevar a cabo el
andlisis y seleccion de la informacion consideratiavante. Para ello se trabajo con mas
de 500 factores (propios de los sistemas bancageséricos de nivel macroeconémico),
asociados al riesgo de crédito y se aplicé la noddgdia Andon para seleccionar aquellos
factores que cumplian con los requerimientos SMARSpecific Measurable
Archivable Relevanty Time-bongl.

Una vez seleccionados los factores a incorponanoglelo -representativos del escenario
critico de fallo del sistema financierse procedi6 a proyectar los valores de cada uno de
ellos, para posteriormente comprobar el ajustestiessedatos proyectados a diferentes
distribuciones de probabilidad, seleccionando ejomajuste. Esta informacion fue
utilizada para conocer el grado de dependencia dithos factores, a través del calculo
de una copula de Gumbel. La seleccién de estediépodpula se justifica por ser una
copula arquimediana y de eventos extremos. Finddrsmnobtuvo el valor de alerta de

cada uno de los factores.

La aplicacion de esta metodologia de seleccibradmifes y modelo de obtencion de
escenario critica los datos disponibles previos a la Gltima grais;rha demostrado ser
robusto, ya que su empleo en 2006 habria iderdifiedertas en tres de los cuatro factores

finalmente incorporados en el modelo, aplicandgbsos y calculos desarrollados.

Aplicando los mismos pasos sobre los datos dispemifiasta 2016, se comprob6 que
so6lo se identifica una alerésociada al precio de la vivienda, correspondiahperiodo
proyectado 2017-2019. Este resultado esta alineadolo comentado por Gerba &
Mencia (2017), quienes demuestran que la recugerdei este tipo de sectores tiene un
decalaje importante respecto a la recuperaciosisi&ma financiero luego de las crisis,
que puede demandar hasta cuatro trimestres. Pawalose concluye que el sistema
financiero se esta estabilizando y no se identiiita nueva crisis en los siguientes tres

afos desde el punto de vista de riesgo de crédito.

Palabras clave:regulacion para la estabilidad financiera, comporeato del mercado
segun escenarios, modelordgerse stress testingroyecciones

Cadigo JEL: G18, G40, C53, C51
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INTRODUCCION

Es indiscutible que las crisis generan panico sst¢eiedades afectadas, lo que conduce
a una profundizacién de las crisis y a un estarmatmiecondmico. Una muestra histérica
de esta dinamica fue la quiebra del acuerdo dedBr#toods, vigente desde 1944 a 1971,
cuando el presidente de Estados Unidos de Nortgzandecidio devaluar el dolar
(Bernstein, 1984) lo que generd la necesidad deenear a coordinar las finanzas a nivel
internacional de una forma diferente a la conobigsta el momento. Por ello en 1974
surgié el Comité de Regulacion y Supervision deplasticas bancarias, a pesar de que
los organismos creados a partir de dicho acuergioiae (y siguen) vigentes, siendo el

Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Los cambios implementados con posterioridad a lebga de dicho acuerdo han
demostrado no ser suficientes. Esto se pudo vecipalmente luego de la ultima gran
crisis iniciada a mediados de 2007 en Estados Wni@oNorteamérica. Planteando el
problema de esta nueva crisis, considerada de mwetlial a partir de 2008, Tanzi, V.
(2010) expreso en el XXXVII Seminario Internacibde Presupuesto Publico realizado
en Madrid, acerca de las particularidades delanasde los limites de los problemas
financieros a otras esferas, sefialando“§uesces estas crisis se convierten en fiscales
0, incluso, en crisis de deuda soberana, cuandgdimernos ya no pueden satisfacer sus

obligaciones para con los acreedores que poseelesda soberana(pég. 1)

Este tipo de situaciones han provocado que prolsdmancieros iniciados en 2007 en
un pais, se hayan trasladado a otras geografialganterrelaciones entre paises y
diferentes sectores econdmicos, llegando a tenersgqu considerados problemas de

indole mundial.

Mucho antes de esta crisis, Franklin & Gale (20@0¢staban estudiando e identificando
el efecto que podia desencadenar una pequefia Casientaban que un pequesimck
de liquidez en una region podia generar una esgpéralontagios en la economia, que

estaria condicionada por la estructura de interi@ias entre las regiones.

Si bien los académicos e instituciones reguladwoa® ponen de acuerdo sobre el origen,

el alcance y las conclusiones de esta crisis (b2, si se ha empezado a trabajar a nivel

7
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mundial para intentar atenuar los efectos en cagmraducirse situaciones similares, y
para estabilizar los mercados de forma urgentenfdess de estas iniciativas son las
comentadas por Han (2015), quien detalla estutkwados a cabo con propuestas de
cambios regulatorios en diferentes areas; concesttaria reforma de Dodd-Frank en
Estados Unidos, el reporte de Larosiéere en la UBigonpea y Basilea Il a nivel mundial.
Estas propuestas han desencadenado una espiefbaeas regulatorias, ya que se debia
solicitar requisitos a las entidades que fomengéeestabilidad del sistema segun los

resultados de los estudios comentados.

Con bastante antelacion a esta Ultima crisis, Miri$R75) postulaba la idea de que las
economias capitalistas debian estar contenidaggoos y pisos institucionales, aunque
esto no seria suficiente porque la apariencia tibiidad haria modificar esos pisos
establecidos, lo que llevaria a una euforia espéealinsostenible. Este planteamiento
buscaba definir las llamadas burbujas especulatiga® fueron las principales
generadoras de crisis. Haciendo caso a este plagdacilmente identificable que la
gestion de la estabilidad economica por parte dealatoridades competentes es
importante tanto en las épocas de crisis, cuangiaqha tranquilizar a los inversores,
como en las épocas de bonanza, cuando hay queleomdr especulacion. Es decir, se

debe velar por la busqueda de estabilidad conshenite.

Enfocando la problematica al area financiera, esspecial interés tener en claro a qué
se refiere la estabilidad financiera. Resumidamesgtguede postular que la estabilidad
financiera de un pais esta condicionada a lasigasditmacroecondémicas que buscan
establecer comportamiento prudenciales y a su s&& goliticas macroprudenciales
intentan, entre otras cosas, generar tranquilisatb® inversores, es decir, buscan la

estabilidad, por lo que ambos conceptos estan aftenasociados.

Entre las herramientas macroprudenciales existeatésalmente se esta profundizando
en las metodologias de calculo y analisis de lsteexia de las entidades a diferentes
situaciones hipotéticas de crisis. Los actualesatosdmplementados para llevar a cabo
dichos analisis, son lostress testing que disefian las entidades reguladoras y
supervisoras, y en algunos casos incluso los gegcgeneralmente haciendo uso de
escenarios historicos. En la definicion de talexearios se debe tener en cuenta lo
comentado por Dees, Henry & Martin (2017), quigplastean que éstos deben reflejar

una situacion de crisis financiera suficientemesgeera pero plausible. Cuanto mas
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severos 0 extremos son los escenarios definidospsnplausibles se vuelven. Esto
supone una complicacion en la definicion de losmeados a considerar en estos modelos

de analisis de resistencia y de medicion de egtabifinanciera.

A pesar de los grandes avances alcanzados enpsstietpruebas, hay mucho camino

por recorrer. Uno de ellos es el desarrollo de yestas metodologicas que permitan

identificar hasta donde es capaz de soportartehségsbancario o sistema financiero antes
de considerar que se esta acercando una nueva this posible metodologia para ello

es el desarrollo de urverse stress testihdel sistema financiero en su conjunto, ya que
este tipo de modelos estan ampliamente implemestadovel individual por las propias

entidades financieras, pero no a nivel global d¢éma financiero completo.

Por ello, la presente tesis doctoral tiene portolgegeneral elaborar una propuesta de
modelo dereverse stress testinde utilidad para analizar los puntos de alertdade
estabilidad financiera de un pais, aplicandolo aealidad espafiola, que permita
identificar las alertas sobre la resistencia dsksia financiero espafiol para la toma de
medidas oportunas sobre los factores que se idgrif mas vulnerables. Un modelo de
reverse stress testimgpmo el que se plantea desarrollar ayudaria tambignocer la
plausibilidad de los escenarios definidos en losletas destress testingradicionales,
aplicando losshocksestablecidos en los escenarios hipotéticos des eipartir de los

valores proyectados, para conocer los niveleseat&aal

Para lograr el objetivo general planteado, se prepdres objetivos especificos. En
primer lugar, realizar un estudio evolutivo y comg@o sobre algunos sistemas de
regulacion relevantes que buscan la estabilidaghfiiera regional, incorporando una
explicacion de sistemas de medicion existentes pagdizar dicha estabilidad. En
segundo lugar, se propone focalizar las especifices sobre los modelos dé&ess
testingactualmente utilizados y los escenarios que sendegéfnir para su aplicacion.
Junto con ello, se propone una metodologia deifaemion de los factores clave para la
estabilidad del sistema financiero, seleccionangwelos que son relevantes con la
aplicacion del criterio del monitoreo inteligen8MART Indicatoy. Finalmente en tercer
lugar, y partiendo de los postulados presentaddesepasos anteriores, se propone un

nuevo objetivo especifico que es el de desarrattamodelo de identificacién de los

! El Reverse Stress Testiag un proceso iterativo que permite identificaipsl y severidad de un evento
0 combinacion de eventos (factores de riesgo) gedgn causar que un modelo de negocio falle.
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niveles de alerta sobre la estabilidad financigshcable a las finanzas espariolas,
incorporando un analisis sobre resultados obtenidos

Para cumplir con estos objetivos, y analizar |gsteisis planteadas en los parrafos
anteriores, la presente tesis doctoral se estauertres capitulos. En primer lugar es
menester conocer la estructura actual de la regulasociada a la gestion y manejo
prudencial del sistema financiero, abordando elataetesde la generalidad, para ir
focalizando posteriormente las cuestiones a la@sia regulatoria europea y centrar el
planteamiento posterior en la regulacion de lasladés financieras espafiolas. Como se
describe en los parrafos anteriores, esta regulasta intimamente relacionada con la
busqueda de estabilidad financiera, por lo queaitado siguiente del capitulo realiza
una descripcion de esta cuestion en el ambito espadiferentes formas de medicion
actualmente implementadas. En este capitulo seabasicresaltar la validez de las
metodologias de medicién de la estabilidad finaaciactualmente vigenteg la
aportacion que generaria en estas medicionedisioe de un modelo del tipo propuesto

en esta tesis.

Posteriormente, en el segundo capitulo se abomdaitas medidas que en la actualidad
es fuertemente implementada a nivel mundial. Céagrente se hace referencia a los
analisis destress testingy su desarrollo esta estructurado en cuatroag@st El primero
detalla la justificaciéon de su empleo desde el pui# vista del riesgo de crédito del
sistema financiero espafiol. A continuacion se zaalina recopilacion de diferentes
modelos actualmente vigentes y los requisitos etgribs asociados. En tercer lugar se
describen cuestiones asociadas a la definicibosdedcenarios que se deben llevar a cabo
en este tipo de modelos, y finaliza el capitulo eloatetalle de la lista de factores posibles
a incorporar en el mismo, ya que para poder ddkaruma herramienta de este calibre,
es necesario hacer una previa seleccion de factpresdescriban perfectamente el
mercado financiero objeto de andlisis, incluyerudodfectos de posibles contagios como
los comentados en parrafos anteriores. Con esesdimpropone la utilizacion de
herramientas ampliamente empleadas en los sistéoggsticos de los procesos
productivos, concretamente el sistema Andon, seleando los factores que sean
SMART: Specific(el factor incorporado debe tener sentido esmecén el modelo en el
gue se esta incorporando; concretamente se puatieaasi el signo obtenido del factor
genera una interpretacion acorde para el resuftadlodbuscado)Measurable(todos los

factores deben ser cuantificables y objetivamemtéficables), Archievable(sélo se

10



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017

Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola
deben incorporar factores que tengan la informaciécesaria disponibleRelevant
(cada factor debe tener informacién relevante emadelo incorporado)Time-bond
(todos los factores seleccionados deben tenerbiadad a lo largo del tiempo). A
continuacion se utilizaran técnicas estadisticas parmitan realizar estimaciones
teniendo en cuenta la multicolinealidad de los slatan los que se estara trabajagdo
considerando las restricciones e interaccionesigsafe un sistema financieyode las
entidades bancarias en particular. En la definidénestos factores se debe tener en
cuenta que en todo sistema bancario conviven difesdipos de riesgos, de los cuales
los principales son: crédito, mercado y operacioRato dado que el objetivo principal
de los bancos es el de prestar dinero a cambia dgarés, el mayor riesgo que afrontan
es el de que los deudores no hagan frente a sdasldtsta situacion queda reflejada si
se tienen en cuenta que en los ultimos 5 afiosdeldb% de los activos de los bancos
espafioles estuvo constituido por préstamos a efiehin supuesto de suma relevancia
en el tipo de modelos que se propone, es el pdmigar Hull (2006) quien indica que la
interrelacion entre los factores tiende a increauset en épocas de crisis; dicho de otra

manera, los contagios son mas pronunciados.

Luego de conocer los factores que describen elns&stse propone un modelo que busca
el valor de alerta del sistema financiero para ascfactores, es decir, la cola de la
distribucion de la solvencia del sistema financieoo una probabilidad de ocurrencia
previamente establecida. Por ello el tercer y wticapitulo comienza con las
especificaciones metodoldgicas del modelo propuestoelevamiento de metodologias
actualmente vigentes desarrolladas con objetivoslases al planteado en esta tesis
doctoral, la presentacion de los calculos y redalaobtenidos, y por dltimo la
interpretacion de los resultados finales. Muchasodwogias actuales proponen la
utilizacién de la técnica dalalue at Riskpara llevar a cabo este tipo de analisis (ver
Wang, Peng & Yang, 2013), pero estas metodologfgdidan la aceptacion de la
hipotesis de que las variables tienen un compoetatmicon distribucion Normal. Otras
técnicas desarrolladas para encontrar el escebasicado en aleverse stress testing
como las de mapeo cognitivo presentada por C&hiemaille, Clarke, & Currie (2013),

o la aplicacion de la metodologia de componentesipales con la ortogonalizacion de
Gram-Schmidt desarrollada por Kopeliovich, Novosyol Satchkov, & Schachter
(2013), y otras presentadas en el desarrollo de tesis, implican hipdtesis que

dificilmente puedan ser contrastadas en la realidad
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Es imprescindible tener en cuenta que se debeadapiétodo al contexto al que se
desee aplicar el modelo y al tipo de informaci@pdnible, debido a que se esta buscando
medir riesgo a través de la proyeccion de compaoetaios individuales consolidados y
de variables macroeconomicas. Cada uno de losrégctpue se incorpora al modelo
tendra su propia estimacion de comportamientoigrald de la proyeccién de los valores
de cada una de las series temponal@sistando posteriormente esos valores proyectados
a distribuciones de probabilidad que permitan zaakstimaciones posteriores. Dado que
la copula es un método que permite unir funcioreeslidtribucion multivariada a sus
funciones de distribucion marginales unidimensiesdhaplicando el teorema de Sklar),
se propone su aplicacién para llevar a cabo la eitedde nivel de interrelacion que
presentan los factores previamente seleccionadasigentificar las alertas buscadas.
Debido a que se desean conocer los resultadosodéalde la distribucion multivariada
(copulas arguimedianas) y de eventos raros, conozuUarencia de crisis (copulas de
valores extremos), se propone el empleo de la aégal Gumbel para analizar la
dependencia entre las variables ya que es la qaplelambos requisitos. La aplicacién
de las técnicas propuestas permite obtener loseskbbre los factores previamente
seleccionados, que ayudarian a los reguladorepgnssores a identificar la necesidad
de llevar a cabo acciones para intentar prevemaimmorar los efectos de una posible
crisis futura. De esta forma se estaria cumplinmeitaina de las funciones primordiales
de la regulacion financiera, muy dificilmente aphbte, que es la determinacion de reglas
0 normas a las que debe ajustarse el sistema @asaguir determinados fines, como es

el de evitar la inestabilidad financiera.

Por dltimo se presentan las conclusiones integoefrabajo desarrollado y el modelo
propuesto, comentando las fortalezas de este maétarlo de medicién de la estabilidad
financiera y las debilidades, focalizadas pringipaite a las limitaciones en los
diferentes modelos estadisticos utilizados en pada. La lectura de estas conclusiones
permitira identificar los resultados obtenidos pilapuesta de futuros desarrollos en linea

con los planteos de la investigacion presentadsstntesis doctoral.
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Introduccidn al capitulo

En los Ultimos afios se ha generado una gran finaisciera de la cual algunos paises no
han conseguido despegar completamente. Ello estuyaondicionado por los sistemas
regulatorios preexistentes para contener el sistaraaciero, la falta de una estructura
de control adecuada y el menoscabo sobre la teahation entre los diferentes actores

a nivel mundial.

Particularmente en Esparia, la gran crisis munaiigibida en 2007-2008 ha generado un
fuerte impacto en la sociedad y su estabilidachfirexa, ocasionada principalmente por
su alta exposicidén a los préstamos hipotecarios)gopropia estructura de su sistema
financiero, y por la falta de iniciativas prevemasvregulatorias/gubernamentales que

permitieran aminorar el impacto local.

Para comprender correctamente la hipotesis plaamteadecesario previamente entender
los mecanismos disponibles que permitirian cordssar sus efectos, haciendo referencia
no soélo a sus aspectos metodoldgicos y/o autonsatioo también a la regulacion y las
estructuras supervisoras existentes, y a la fathaimogeneidad a nivel internacional

sobre los requisitos de los diferentes actoresfileaos.

Para ello, se plantea este capitulo estructurado®apartados. El primero de ellos busca
enmarcarla estructura regulatoria actual de los sistemaanfiieros a nivel mundial,
incluyendo las modificaciones implementadasscando la estabilidad, con el objeto de
evitar la existencia de nuevas crisis. El sistemgulatorio bancario actual, y la
interaccion mundial, tiene su origen en el acuetel@retton Woods de 1944, firmado
para intentar frenar el proteccionismo existentgrosguerra. La quiebra del mismo en
los afios 70, generd la necesidad de comenzar daicaorlas finanzas a nivel
internacional. Por ello, en 1974 surgié el ComigéREegulacion y Supervision de las

practicas bancarias.

Estas iniciativas, al igual que otras implementéalago de la Gltima gran crisis financiera
mundial, han demostrado que éstas generan panicmyal profundiza ain mas sus

efectos y conducen a un estancamiento economida. dtsacion pudo verse tras la

2 El analisis de las estructuras regulatorias existeantes de la Ultima crisis financiera mundidsy
iniciativas adoptadas en diferentes sitios, nobgsto de este trabajo, por lo que se incorporeesnmen
de estas modificaciones, pero se pueden consufiadetalles en el libro de Han (2015).
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ultima gran crisis, que comenzé en un pais y teirektendiéndose a nivel mundial. Se
puede ver mayor detalle en la publicacion de Fériilacedo Cintra (2009), donde
explican los efectos de la crisis originada endestdJnidos de Norteamérica a mediados

de 2007 y su posterior impacto en paises como IBra&exico.

Si bien los académicos e instituciones reguladosase ponen de acuerdo sobre el origen
y conclusiones de esta crisis, si se ha empezadbajar a nivel mundial para intentar
solventar los problemas en caso de producirsecsives similares, y para intentar
estabilizar los mercados de forma urgente. Alg@pesiplos de las reformas acometidas
por las grandes potenciisancieras son las presentadas por Han (2015¢fdama de
Dodd-Frank en Estados Unidos (US), el reporte dedia@re en la Unién Europea (EU),

Basilea Il a nivel mundial a través del ComitéBisilea.

En Espafa, el Banco de Espafa ha publicado unmefatetallado con todas las
iniciativas adoptadas a nivel mundial, ya sea pquerimientos mundiales (por ejempilo,
requerimientos déturopean Central Barnko por iniciativas propias (creacion del FROB
— Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria)c(Baa Espafia, 2017c). El sistema
financiero espafiol tiene particularidades que lo liiecho especialmente vulnerable en
la crisis financiera mundial de 2007-2008 por le ge considera sumamente importante

clarificar su estructura y funcionamiento.

Todas estas reformas regulatorias han tenido ehamisbjetivo de tranquilizar a los
inversores y controlar los mercados. Minsky (195henzo a postular la idea de que las
economias capitalistas debian estar contenida®goos y pisos institucionales, aunque
la apariencia de estabilidad haria modificar Ie®giestablecidos, lo que llevaria a una
euforia especulativa insostenible. La estabilidadneportante tanto en las épocas de
crisis, cuando hay que tranquilizarlos inversores, como en las épocas de bonanza,
cuando hay que controlé especulacion. Entonces es importante teneraga gue la
regulacion busca mantener la estabilidad financyerauchas veces las medidas de
estabilidad financiera también buscan cumplir canrdgulacién establecida segun

acuerdos regionales para conseguir la estabilidaddiera total de la region.

Entonces es importante tener en claro qué es &bikdad financiera. Al intentar
definirla, se debe considerar que es un conceptarwolucra maltiples dimensiones,
como indican Ponce & Tubio (2010). Estas son: marstitucional adecuado y sistema

de pagos eficiente; transparencia de los mercaatastiansmitir confianza a los agentes;

15



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristéfoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola
gue las entidades financieras sean responsablesioguconsumidores de servicios y
productos financieros estén implicados en la gedin@anciera.

La estabilidad financiera de un pais esta condadara las politicas macroprudenciales
que se establezcan y éstas buscan, entre otras, qsaerar tranquilidad en los
inversores, es decir, buscan la estabilidad.

Entre las herramientas macroprudenciales que axéstdBanco de Esparfia, se destacan
tres: calculo de un Indicador de Riesgo Sistématioeado con los requerimientos del
ECB (Hollo, Kremer, & Lo Duca, 2012); monitorizaniéde 100 indicadores
macroprudenciales (detallados por Banco de Espafiauelnforme de Estabilidad
Financiera de noviembre de 2016); analisis detesgig ante eventuales crisis, a traves

de losstress testing

Este capitulo centra la atencidén en estos andjsique la propuesta que desarrolla esta
tesis es incorporar una nueva herramienta que evngpite los actuales. Los andlisis de
stress testingen lo sucesivo ST) son una herramienta muy até gonocer si el sistema
financiero esta en condiciones de sobrellevardosmarios hipotéticos que se creen, pero
no permiten conocer cual es el punto de inflexigradir del cual éste colapsaria. Por
esta razon se propone el desarrollo de una hemgargee permita cubrir tal analisis, o
gue ayudaria a los reguladores a tomar accionesuops en caso de vislumbrar una

nueva crisis, antes de que ocurra.

Actualmente en Esparia existen principalmente gos tie pruebas dgress testingas
desarrolladas por l&uropean Banking AuthoritfEBA) -que tienen un objetivo
microprudencial buscando analizar si las entidaggisidualmente pueden sobrellevar
el escenario definido, a través de una metodologlaivamente homogénea- y otro
llevado a cabo por el propio Banco de Espafa (FDES&ue persigue un objetivo
macroecondémico para analizar si el sistema bancesfwafiol podria afrontar las
situaciones hipotéticas de crisis que se estabkatérs escenarios-. European Central
Bank(ECB) también realiza sus propios ejerciciossttess testingpero no publica los
resultados. La normativa aplicable en Espafia deadegulan las cuestiones asociadas
a losstress testingse pueden consultar en el Reglamento llamado GRiRafmento
Europeo y Consejo, 2013b), en la Directiva llam&RD (Parlamento Europeo y
Consejo, 2013a) y en las guias que publica la EigAatmente. Aqui se vuelve a ver la

asociacion entre estabilidad financiera y regulacy@ que Espafia realiza los ejercicios
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de stress testingcomentados para cumplimentar los requisitos estalnls en esta
regulacion, pero ademas también utiliza esta hégrgmpor los beneficios que aportan

a la gestion del sistema financiero.

A continuacién se expone en detalle las cuesti@i@steadas, estructuradas en dos
apartados: en el primero los temas asociadosegyldacion de los sistemas financieros
con las especificaciones aplicables a Espafia yginslo con la explicacion de la
estabilidad financiera, incluyendo los actualesatiebexistentes sobre su definicion y las
diferentes medidas de medicion macroprudencialesbgpscan valorar la estabilidad.
Finaliza este apartado la descripcion de los diteseemecanismos actualmente existentes
en Espafa para medir y analizar la estabilidadhileaa local, que permite introducir los
conceptos que se trataran en mayor detalle eguweésie capitulo, centrado en los temas

metodoldgicos de lostress testing
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1.1. Laregulacién de los sistemas financieros

Al hablar deregulaciéres necesario en primer lugar definir a qué serefitiendo dicho
concepto. Literalmente extraido de la definicidorgada por la Real Academia Espafiola
(RAE), la regulacion es la accion o efecto de ragusto lleva a la necesidad de definir
qué es regular. En este caso, la RAE incorporaavatefiniciones, de las cuales es
necesario extraer dos: ajustar el funcionamientardsistema a determinados fines y
determinar las reglas o normas a que debe ajusiégeeen o algo (Real Academia
Espafola, 2016). En el caso concreto que atafseacapitulo, se debe realizar una
conjuncion de ambas definiciones, a partir de bl sa puede concluir que la regulacion
es la determinacion de reglas o normas a las cheajastarse el sistema para conseguir
determinados fines. El cumplimiento de estas reglasrmas debe ser controlado por los
gobiernos, imponiendo algun tipo de sancion en dasncumplimiento, hasta conseguir
que la sociedad se concientice de su necesidadiguinte frase resume el objetivo de
la regulacion: It is not difficult to see why regulation is all@lt changing and managing
behavior and market practices(SOAS University of London, pag. 5).

El caso concreto de regulacion que concierne atediajo atafie al sistema financiero.
Dentro del mismo se distinguen dos funciones difgeglas asociadas a la regulacion:
los que definen las reglas o nornya®s encargados de velar por su cumplimiento. En
general, la definicion de estas reglas y normas emttralizada en los Ministerios de
Economia y Bancos Centrales de los diferentes paida tarea de revision de su
cumplimiento esta a cargo de los supervisores. lahos paises, las funciones de Banco
Central y Supervisién recaen sobre un mismo ente éemplo, en Argentina y en
Espafa), mientras que en otros esta totalmenteaskepgoor ejemplo en México, Chile,
Costa Rica). Es importante tener presente quaitasdnes de los Bancos Centrales no
se limitan sélo al desarrollo y publicacién de nativa, sino que tiene muchas otras
funciones, como se detalla en Han (2015). Comaandl autor, los Bancos Centrales
tienen dos objetivos primordiales, ser el bancdodegobiernos y ser el banco de los
bancos. Para poder cumplir con estos objetivose exttas funciones, debe establecer
reglas claras para todos los actores del sistensgaabhdo en todo momento mantener la
estabilidad del entorno, y dar apoyo en caso desmad. Focalizando en el sistema

3 “No es dificil ver por qué la regulacion es todaéferente al cambio y a la gestiéon del comportatoie
y las préacticas del mercado”, traduccion propia.
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bancario, Focarelli & Pozzolo (2016) sefalan quendmesidad de proteger a los
depositantes y garantizar asi un sistema de treidsamonetaria estable explica por qué

la industria bancaria esta tan fuertemente regulada

Teniendo en cuenta entonces estas cuestiones,ede geducir que uno de los fines
primordiales que debe perseguir la regulacion desistemas financieros es el de
establecer y mantener la estabilidad financieracepto desarrollado en detalle en el
apartado 1.2 de este capitulo. Pero para ello pertamte en primer lugar entender el
sistema regulatorio vigente actualmente, con scsliggidades en diferentes paises, para
focalizar posteriormente la descripcion al sistaegulatorio de Espafia, ya que es el
entorno sobre el que esta basado el modelo quesenpa en los siguientes capitulos de
esta tesis. Para hacerlo, en primer lugar se deétaélvolucion de los diferentes tipos de
regulacion existentes, para posteriormente ahomedala compleja estructura actual

regulatoria europea y finalmente se comentan lascdgcaciones del caso espafiol.

1.1.1. Diferentes iniciativas regulatorias

Hasta los afios '70 las entidades reguladoras yr@apeas de la actividad bancaria
aplicaban un sistema de supervisién basado eregnéacion simple, buscando mantener

el sistema bancario a salvo.

Después del quiebre del sistema de Bretton Woiodsaurado en 1944, con el que se
buscaba mantener una estabilidad financiera empdéses firmantes, muchos bancos
tuvieron grandes pérdidas, generando la neceseladalcoordinacién internacional. Por
ello en 1974 surgio el Comité de Regulacion y Suipgm de las Practicas Bancarias
formado por los gobernadores del G10 (Gran Bretaba, Japon, Estados Unidos,
Canada, Francia, Alemania, Bélgica, Holanda, Sug&aizad). Posteriormente se le
modificd el nombre al de Comité de Supervision BaiacBasel Committee on Banking

Supervisiohy se amplio el niumero de miembros hasta alcdaga@8 jurisdicciones en

4 Se puede consultar un resumen de este tratadutmn//efxto.com/diccionario/acuerdos-de-bretton-
woods

5> Suiza ha entrado a formar parte del G10 con posig#id al resto de paises, pero de todas formas se
decidi6 mantener el nombre del grupo como G10, sampde que a partir de dicho momento estaria
conformado por 11 paises.
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2014 (BIS, 2015). Su objetivo desde entonces esrarefa coordinacion internacional

en las préacticas de la supervisién bancaria.

Desde su creacion se han publicado varios documnemgo consulta que han ido
evolucionando de acuerdo a las modificacionesdagren el mercado financiero. Los
principales documentos son: Concordat (BIS, 19B&%ilea | (BIS, 1998), Basilea Il

(BIS, 2004), Basilea Ill (BIS, 2011). Penikas (2ppBesenta un analisis historico de las
modificaciones en la regulacion originadas por frasomendaciones del comité de

Basilea.

Estos documentaso representan normativa sino recomendacionesayee ais puede
incorporar en su legislacion o no, segun su prdp@sion, y dan cuenta que las buenas
practicas han ido cambiando y se han complejizaldolargo del tiempo. Esto ha ido
acompafando a las transformaciones visualizada siatema financiero mundial: las

relaciones entre los actores y los productos afoscson cada vez mas complejas.

Estas iniciativas y otras implementadas en divegpagses o continentes, han demostrado
que las crisis, incluso las mas modestas, genémdiogen los inversores y en el pueblo
en general que conducen recurrentemente a unandipcion de las crisis y a un
estancamiento de la economia. Abordar tales sito@€ han incentivado a diferentes
actores con responsabilidad en las economias dpalgss, para estudiar y proponer

opciones que permitan revertirlas.

Relacionado con ello, en los ultimos afios se hargelo una nueva crisis econémica y
financiera en diferentes puntos del planeta, gradoiente en la zona europea. El origen
se puede centrar en las pérdidas ocasionadasmeereddo hipotecario, que generaron
grandes impactos en otras areas financieras, Bmnener (2009) comenta su punto de
vista sobre los mecanismos econdmicos que caukeramrastres de las pérdidas desde

el mercado hipotecario a otras areas del mercadadiero.

Adicionalmente ha afectado fuertemente la actuahmacionalizacion de las empresas y
procesos, ya que estas situaciones afectaron eaarente no sélo a la zona o pais
generador de la crisis, sino a todos con los gteractuaba y mantenia relaciones
comerciales. Esta situacion esta ejemplificada leartéculo publicado por Farhi &
Macedo Cintra (2009), donde explican los efectda desis originada en EEUU en 2007
y Su posterior impacto en paises como Brasil y BEXi
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Geithner (2014) comenta que para resolver unasct@s gobernantes deben mostrar la
capacidad y voluntad para terminar con ella. Laslades financieras y bancos son parte
responsable de mantener la estabilidad financielgpdis; las estampidas bancarias
profundizan las crisis. Castro & Mencia (2014)rafin que si un activo esta en riesgo, el
regulador deberia hacer algo al respecto, es daciregulacion prudencial deberia
asegurar que los bancos tuvieran suficiente capeadie absorcion de pérdidas para hacer

frente a las crisis.

Luego de la crisis financiera global iniciada ppcaida de Lehman Brothers en 2008, se
ha generado una nueva necesidad de transformaeilrs dequisitos regulatorios hacia
las entidades financieras y en la forma de llevaatm la supervision, teniendo en cuenta
la globalidad de las economias. Es decir, considerda existencia de las redes de
contacto que pueden generar contagios, pero sitlaollas diferencias existentes en las
economias locales. Se han realizado muchos estydiioblicaciones relacionados con
esta crisis financiera mundial con perspectivasnclusiones diferenciadas. Lo (2012)
presenta un estudio sobre diferentes trabajosqadas sobre la crisis (11 escritos por
académicos y 10 escritos por periodistas y un eretsio del Tesoro), concluyendo que
la gran variedad de interpretaciones adviertenesiabmecesidad de que se establezca un
conjunto Unico de hechos, a partir de los cualesdg@u construirse inferencias y

narraciones mas precisas sobre lo acontecido.

Si bien no se puede extraer una conclusion clavaificada sobre la crisis, si se ha
comenzado a trabajar a nivel mundial para intestérentar los problemas en caso de
producirse situaciones similares. En esta lindmates de 2008 se comenzaron a tratar
posibles modificaciones regulatorias y de supéiuisi nivel internacional en la cumbre
de lideres del G-20, donde se asumié el comprodeseformar el sistema financiero
internacional, buscando estabilizar urgentemensenh@rcados. Entre las iniciativas
adoptadas, esta la creacion Bielancial Stability BoardFSB) con el objeto de llevar a
cabo una coordinacion internacional del @mbitorfaiaro y la definicion de un marco
regulatorio especial para las entidades G-SIB i{utsbnes financieras consideradas
“too-big-to-fail”), ya que en caso de tener problemas, afectadanginto del sistema

financiero (Banco de Espafa, 2017c).

Todos los cambios iniciados a partir de estas wgsotniciativas gubernamentales

obedecen al hecho de que la nueva regulacion ceralupie los métodos y modelos
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financieros sean dinamicos e innovadores para gedponder a elldBut if finance is
dynamic, then so too must be its regulatiéiiCaprio, 2013, pag. 287).

A nivel europeo, comenta Torres (2015, pag. 11)‘seda desencadenado la adopcion
de un amplio conjunto de medidas orientadas a raejiar regulacion y la supervision
en el sector financiero”en referencia al origen del Mecanismo Unico deeBuigion
(MUS). En este punto de la explicacion, es menelgtilar qué es el MUS, creado el 4
de noviembre de 2014 por los paises que formae plaitBanco Central Europeo -es
decir los paises de la zona euro- encargado datlidste mecanismo. Su razén de ser es
realizar la supervision bancaria de las entidadsge bu jurisdiccion con criterios
homogéneos y comparables. Ugena Torrejon (2014gpta un analisis de los impactos
juridicos y de toma de decisiones en la gestida dapervision bancaria de los paises de
la zona euro por la entrada en funcionamiento dédSMresaltando la profundidad e

Impacto que supone su existencia en el sistemadi@® de su influencia.

Dentro de la Unién Europea se han dictado difesareiglamentos y normativas a los que
se debe ajustar la legislacion de cada pais mieaddr®arlamento Europeo. Las mas
relevantes son la CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2033 la CRD (Directiva

2013/36/UE, 2013a), en las cuales se establecareniggentos prudenciales a las
entidades de crédito y se regulan las metodolqiadenciales de supervision que se
deben llevar a cabo sobre las entidades, que &selguestabilidad del sistema financiero

global europeo.

En linea con este tipo de reformas regulatoriashase realizado modificaciones en
Estados Unidos (US), la Unién Europea (EU) y eG@@inité de Basilea (BCBS). Han
(2015) expone dichas transformaciones, en bastas & ha construido el siguiente
cuadro comparativo, para identificar los diferentig®s de iniciativa realizadas en

instituciones regulatorias relevantes a nivel maindi

& “Pero si las finanzas son dinamicas, entonces sndsberia ser su regulacién”, traduccion propia.
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Pais us EU BCBS
Nombre Dodd-Frank Reform. Larosiére Report. Basilea lll.
asignado Financial Stability Oversight CouncilEuropean  System  of  Financial
(FSOCQC). Supervision
Objetivo Cambios en regulacién, supervision y resolucién gdendes bancos y otrad/odificacion del marco regulatorio qu

e

instituciones financieras sistematicamente impoetar{SIFls), derivados OTC |ygenera un aumento radical de J|os

generacion de ratings por l@sedit Rating Agencie€CRAS). requisitos de capital, liquidez |y
apalancamiento.

Gestionar el riesgo de las entidades S|Hsrtalecer la supervision del sectdResolver problema de baja

(‘too-big-to-fail) 'y los  riesgos
relacionados con la innovacion financig
y losshadow banking

financiero de la Unién Europea (EU)
rfacilitar la implementacion de regli
homogéneas.

yapitalizacion que genero los resca
agnasivos de entidades.

Implementacion

* Volcker Rule: regular la utilizacion d
formas especulativas de inversion |
parte de los bancos de inversi
reduciendo su involucracidén/exposici
a losshadow banking

* FSOC regula la industria de los servic
financieros, monitoriza el riesg
sistémico y promueve la disciplina
mercado.

*FSOC y FRB tienen poderes pa
solicitar informaciéon a las entidad
extranjeras que operan en US p

elmplementar una  estructura
hasupervision pan-Europea de 3 6rgan

Or{securitie$ y sector de los seguros
pensiones. También la creacion
Oguropean System Risk Council

oCRR y CRD IV.

:16(3reacién del ESRB, como cuer
separado con personalidad no legal,
r@ina posicion fuerte para establecer
esupervision formal del riesgo sistémi
angan-Europeo.

brnsector bancario, sector de los valores

fcBasilea lll.
0S:

y
del

PO
con
Lna

tes
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comprobar  si sistémicamer

significativas.

son

WESRB, tiene el objetivo de identific
los riesgos de la estabilidad financig
en la EU. Esta compuesta por las ES

2ra
As,

separada en 3 grupos: EBA, EIOPA y
ESMA.
Reformas * Dos tipos de supervision diferentes: (el ESRB realiza la vigilancias Foco microprudencial y
SIFIs (supervisadas por el FRB y |emacroprudencial y monitoreo del riesgomacroprudencial (incorporacion de
FSOC) (2) compafiias no financierasistémico, e identifica las entidadesuna regulacion macroprudencial),

pero  sistémicamente
(supervisadas por el FRB).

significativ

*Se exige a las entidades SIFIs p3
regularmente unos stress-testing y
entregar planes de recuperacion
resolucion.

asSIFIs en EU, segun los criterios ¢
IMF, BIS y FSB, y el establecimiento ¢

reglas comunes en la EU.
\sar

e Las ESAs implantan criterios comun
regulatorios y estandares de supervis

coordinan la supervision para crear un
los miembros

cultura comun entre
aseguran la aplicacion consistente d
legislacibn homogeneizada, promue
la proteccion de inversores, depositar
e inversores, buscan prevenir el ries
sistémico, llevan a cabo acciones p

elincorporacion de
leliquidez (liquidity coverage ratio
LCR, y net stable funding ratio
es )
6 rﬂeverage ratio), propuesta
1 erramientas de monitoreo de

'medidas de

D

en

te . . .
L d ambién requisitos para mejorar
D

argestién de riesgos y gbvernance

requisitos de

ﬂquidez (desajuste de vencimientos,
| concentracion  del
ﬁnanciamiento, disponibilidad de

NSFR) y ratios de apalancamiento

e
la

activos libres de cargas, y otras).

la

defensa del consumidor, y mas. LadReducir las interconexiones
ESAs no tienen poder supervisor directdbuscando reducir los riesgos (de
sobre las instituciones financieras, | ekcontagio).
cual recae sobre los supervisore§ - |

. sIncrementar los requisitos de capital
nacionales (en la euro-zona, o

para los bancos: incremento (de

corresponde al ECB y al MUS)

También, junto con el ESRB, llevan| a

cabo el monitoreo del riesgo sistém

co . ) ) !
utilizables mientras la entidad esté

(stress-testing

funcionamiento), capital tier

~minimo del common equity (commaon
equity tier 1 y additional tier 1, ambos

en
P
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* Traslado de aspectos supervisores
entidades cross-border a estructura
trasnacionales. Propuesta regulatg
para el problema de las G-SIFIs, se(
propuesta de BCBS.

e Llevé a cabo 4 puntos principales:
criterios para el tratamiento de |

instrumentos de capital hibridos como

deutilizable en caso de liquidacion de
5 entidad), incorporacién detapital
prigonservation buffer el
yaountercyclical buffer(se activa e

1)crédito para contener las burbujas).

PSadicionales especificos.

I
momentos de mucho crecimiento del

a

Se

abre la opcion de requerimientos

originadores de fondos propios, (2)Aumentar la transparencia del
ajustar los limites a las grandesmercado, con reconciliacion detallada
exposiciones, (3) nuevas reglas |dele las cuentas reportadas.
titulizacion, (4) nuevo acuerdo

supervisor.

*Las instituciones crediticias deben

calcular sus posibles pérdidas sobre|los

activos en un escenario adverso (peor

escenario), y deben tener politicas
remuneracion que premien la gest
efectiva del riesgo.

* Nueva regulacion sobre las agencias
rating (CRAS), sujetas a la supervisi
de la European Securities and Mark
Authority (ESMA). Deben cumplir co
estrictos estandares de integrid
calidad y transparencia.

de
on

de
on
ets
N
ad,

Mercado
derivados

de

» Regula la comercializacion de derivad
generando requerimientos de margen
de capital, limites de posicién, reglas

ed,a propuesta de nueva regulacion de

egigrivados OTC impone requerimientosrequerimientos de capital en base

lokos bancos deben determinar

dde transparencia, reporting,

datos estresados, los bancos pue
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conducta de mercado, y requerimien
de transparencia de post-venta.

e La SEC y la CFCT tienen la jurisdiccionLa informacion sobre los contratos
los derivados OTC debe ser reportada Rara direccionar el riesgo sistém
(sanlos repositorios y debe estar accesib
supervisorasel mercado de derivados, BCBS

sobre lossecurity-based swapg sobre
los swaps respectivamente

Applicable Agency Las disputas entrelas
estos dos agentes son resueltas por (lacrementar la transparencia).

FSOC.

* Los agentes autorizados por la SEC @) centralizacion de la compensac
de los derivados OTC vy los contratos
no pueden comercializaelegibles,

CFCT a comercializar un tipo dgvapo
actividad,
ningun otro tipo, categoria o clase.

togquerimientos de compensacion,
limites de posicion.

autoridades

* Reglas especificas establecidas so

(2) compensacion de
obligaciones de las contrapartes
financieras, (3) regulacion y supervisi
de contraparte central (CCPs),
discriminacion e interoperabilidad, (
gestion del riesgo para los contratos
compensados, (5) obligaciones
reportingy depositarios comerciales.

ynecesitar capital adicional p
pérdidas potenciales demark-to-
demarket

e generado por las interconexiones

basa en los fuertes estanda
brg_stablecidos por el CPSS y IOSCO

on

as
NO-
on
no
A)
no
de

Cco
pOr
se
res

Criticas

* No erradica el problema de laso-big-
to-fail’.

* Su implementacion es muy costosa,
gue genera un impacto adverso parg
competencia

*Es poco util para la coordinacig
internacional y genera fuertes conflict
y obstaculos para la coordinaci
supervisora

* El incremento de la transparencia er
negociacion de derivados OTC acar,
un coste, el mayor es la pérdiqla en
) é)lumen de negocio y en la liquid
porque la comercializacion de esf
productos se puede desviar
njurisdicciones donde no existen es

oseglas.

0 : .
MNas reglas establecidas para la gestic
supervision de las entidadesross-

*IBl valor del capital Tier 2 qu
reeomprende la deuda no convertil
elstd fuertemente
ezentidades prefieren las deudas ya
oson mas baratas para ellas por
&eciben tratamientos fiscale
tagentajosos frente al pago de dividenc
sobre el capital.

mSjempre esta la duda de si la medida

disputada. L

e
Dle
as
que
jue
DS
los

1 de
0S

capital basada en los activ
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» Los requisitos sobre los mercados |deorderes compleja y burocratica, lo qugonderados por riesgo (RWAs), lo cual
derivados genera que las entidadegenera que se solapen competenciassg implantd con Basilea |Il, es
bancarias trasladen sus actividades| @genere retrasos en la toma de accigne=almente creible.
derivados a otras filiales no bancariasjrasticas.
gue no tienen la asistencia federal y|no
tienen prohibiciones.

Al igual que Basilea 1, la
modelizacién del riesgo en Basilea |llI
no tiene en cuenta las colas pesadas. El
riesgo de la cola es generalmepte
ignorado.

*Los beneficios de tener un sistema
financiero mas estable reduciendo| el
riesgo de futuras crisis bancarias,
segun los requisitos del nuevo acuerdo,
son obvios pero a la vez muy dificiles
de modelar y cuantificar.

Tabla 1: Iniciativas regulatorias a nivel mundial

Fuente elaboracién propia
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Adicionalmente, en Espafia se adoptaron un conglstoedidas tendientes a solucionar
los problemas generados por la crisis mundial taeque vuelva a ocurrir. Todas estas
iniciativas estan detalladas en el Informe sob¥erlais Financiera publicado por Banco
de Espafa (Banco de Espafia, 2017c), donde se adalfoama cronologica, las medidas
adoptadas durante el periodo 2008-2011, agrupautasip: durante el afio 2008 fueron
medidas que buscaban fortalecer la liquidez derladades y la confianza de los actores,
durante 2009 medidas de reestructuracion para kdasocel sistema financiero
(incluyendo la creacion del Fondo de Reestructdra@rdenada Bancaria — FROQBen
2010 medidas que buscaban fortalecer la soliddasdentidades y que reformaron el
sector de las cajas de ahorro, y en 2011 medidagefarzaron la solvencia de las
entidades financieras. Todos estos cambios haticestampafiados por la reformulacion
regulatoria correspondiente, que se puede consertagl mismo informe (Banco de
Espafa, 2017c, pag. 114).

1.1.2. Especificaciones de la actual estructura regulatoria europea

Como se indico en el apartado anterior, Europaigiulel informe de Larosiere (2009),
producido por un grupo de expertos, presididoslpogues de Larosiéere, a quienes se les
encomendo revisar el marco institucional de regdasupervisora (Banco de Espafa,
2017c). A partir de sus recomendaciones, se bused gna Unica cultura de supervision
e incentivar el desarrollo del mercado financiemacd europeo con el objeto de limitar
los efectos de las crisis. Para ello se llevarocal® varias iniciativas - resumidas en la
Tabla 1, entre las que se debe destacar la creacion Sistema Europeo de Supervision
Financiera (SEFS) donde existe una supervision eopaadencial (a cargo de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico, ESRB por sus siglaagiés) y otra microprudencial
(compuesto por la Autoridad Bancaria Europea, EBA\utoridad Europea de Valores
y Mercados, ESMA, y la Autoridad Europea de Segwrd®ensiones de Jubilacion,
EIOPA), constituidas por supervisores nacionalesusopeos (Kolassa, 2016). Para
ampliar las facultades de la supervision a nivebeeo, en 2012 se cred también el

Mecanismo Unico de Supervision (MUS, o SSM porssgisis en inglés) y un Mecanismo

7 Objetivos del FROB: i} gestionar los procesos de reestructuracion dadades de crédito que no
hubieran sido capaces de superar sus dificultagé$,reforzar los recursos propios de las entidadke
crédito participantes en procesos de integraciéa gsi o necesitaran (y solicitaran{Banco de Espafia,
2017c, pag. 117)
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Unico de Resolucion (MUR, o SSR por sus siglasgtés); adicionalmente se propuso
la creacién de un Sistema Europeo de Garantia gédide (SEGD), segun recoge el
Dictamen 2016/C 252/01 (European Central Bank, pA&bBanco Central Europeo.

Pero para que todos estos sistemas y organismdarmpegercer sus funciones de forma
homogénea, es necesario la existencia de reglasngmanuales de aplicacién por parte
de todos los reguladores y supervisores que fopagg de la unién. El 6rgano principal
que ejerce la funcion de legislar en la Union Eaeogs el Parlamento Europeo o
Europarlamento, cuyas funciones principales sonclampetencias legislativas, de
supervision y presupuestarias (Parlamento Eurapéd, Ejemplo de ello es gquka
propuesta de Reglamento sobre medidas estructupales aumentar la resiliencia de
las entidades de crédito de la UE se publico ercede 2014 y se esta negociando

actualmente entre el Parlamento y el Consdj¢blassa, 2016, pag. 5).

Es decir que todas las normativas aprobadas geureparlamento deben ser acatadas
por los paises miembros de la Unidon Europea. Rarragon Espafia esta directamente
afectada por las medidas decididas en dicho Panlam&as que debe implementar,

adaptandolas a la realidad local (generalmenteadrde Circulares publicadas por
Banco de Espafa, y que son de obligado cumplimipotoparte de las entidades

financieras con base en territorio espafiol). Piémaes necesario comprender como esta
estructurado el sistema financiero espafiol, y déama entender las medidas aplicadas

en las finanzas espafiolas.

1.1.3. Especificaciones del sistema financiero espafiol

El sistema financiero de un pais esta formado poorgunto de instituciones, mercados
y medios que buscan canalizar el ahorro que getesamestamistas o unidades de gasto
con superavit, hacia los prestatarios o unidadegad® con déficit, asi como facilitar y
otorgar seguridad al movimiento de dinero y alesist de pagos. Las instituciones son

las encargadas de llevar a cabo una tarea de ed@rnos entre unos y otros.

Es posible listar las diferentes partes del sistéimanciero de la siguiente forma:
instrumentos, que son los activos financieros quéngercambian entre los agentes;
instituciones, es decir los intermediarios finarmse mercados financierodpnde se

genera el intercambio de los instrumentos finansieentre las distintas partes;
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reguladores, organismos encargados de velar paumiplimiento de las normas
establecidas para asegurar la estabilidad dehsaste

Para determinar los factores influyentes en eémiatfinanciero espafiol, es necesario
analizar en primer lugar las instituciones espafiqlee forman parte de él, es decir, los
diferentes tipos de intermediarios financierosestuctura pre-crisis y su modificacion
posterior. Estas instituciones financieras, o ewdlgs$ de crédito, desempefnan un papel
esencial en la vinculacion del sistema financieqmaéol con el internacional, por lo que

la amenaza a la estabilidad puede ser trasmitid&és de ellas (Banco de Esparia, 2006).

Como comentan los investigadores de BBVA: “Los iplds y profundos avances
provocados por la Unidén Bancaria han conseguid@isé Europa en la via correcta para
la integracion y han reducido la fragmentacionritiara. Los bancos de la UE deben
adaptarse a esta nueva realidad” (BBVA, 2015, BadAl hacer referencia a la Unidn
Bancaria en la Union Europea (UE), aluden a laamomdcion del Banco Central Europeo
(ECB por sus siglas en inglés), responsable delalMemo Unico de Supervision
Bancaria (MUS). En Espafia, una de las acciones emprendidas frarstaa estos

cambios ha sido entre otras, la reestructuracibristema financiero.

Para comprender correctamente el proceso de adaptaceestructuracion, se requiere
detallar el marco sobre el que se esta estudiaddg. dos tipos de instituciones
financieras que influyen en la estabilidad del esist financiero espafol, los
supervisores/reguladores y las entidades. Dentdlasdprimeras se debe distinguir las
internacionales, entre las que se destacan pofisancia laEuropean Banking Authority
(EBA), el European Central BaniECB). Como Espafia pertenece a la Unién Europea,
sus entidades deben regirse por las reglamentacesta&blecidas por la EBA, y al haber
adoptado el euro como moneda de curso legal ddatrrritorio espafiol el 1 de enero
de 1999 (Ley N° 46/1998, 1998; Ley N° 26/1988, }@38a supervisada por el ECB. Por
otra parte, dentro de las nacionales, se destd®aneb de Espafia en tanto responsable
de la supervision y regulacion de las entidadeanfireras, es decir es el ente supervisor
y regulador del sistema bancario espafiol y quemetiuna activa participacion en la

politica monetaria regulada desde el ECB.

& Ver detalles y objetivos en la pagina wetns://www.bankingsupervision.europa.eu/
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Por otra parte, es posible diferenciar las ingtitues no monetarias del sistema financiero
(auxiliares financieros, entidades aseguradorasondds de pensiones, Yy otros
intermediarios) y las instituciones monetarias i(autes de crédito —bancos, cajas de
ahorro, cooperativas de crédito o cajas ruralesasotentidades de crédito-,
establecimientos financieros de crédito, entidatkeslinero electronico, entidades de
pago, y fondos del mercado monetario).

Debido a la reciente crisis financiera y econommuandial, que ha tenido un fuerte
impacto en la economia espafiola, las entidadesédiéa han enfrentado problemas:
pérdida de valor de sus activos (la mayor parteelites relacionados al sector
inmobiliario), titulizacion de los derechos, incremio del nUmero de préstamos dudosos
por su baja calidad crediticia, problemas paratarmcion de financiacion internacional,
rigidez en la oferta de crédito a empresas, disondmude la actividad, exceso del nimero
de oficinas, restriccion de la oferta de créditoglie ha tenido una repercusion directa
sobre la economia espafiola como indican Bentdilasen, Jiménez & Ruano (2015),

entre otros.

Las cajas de ahorro espafidlasn un tipo de entidad financiera que no estéeptesen
otros paises de la Union Europea y que han suinigidemente los efectos de la ultima
gran crisis iniciada en 2007-2008. Son entidadexrédito con forma juridica de
fundaciones privadas, que operan de forma similas d&@ancos, aplicando criterios de
competencia, pero parte de su beneficio se retevier la sociedad a través de sus obras
sociales, concediendo becas, recuperando patrintistidrico-artistico y patrocinando
exposiciones de arte (Cantalapiedra Arenas, Getiérernandez, & Palomo Zurdo, s.f.).
Previo a la ultima crisis europea, tenian una aamplil de oficinas locales especializadas
en la financiacion a familias y pequefias y mediamapresas, ya que su modelo de
negocio esta orientado a la banca minorista. Lopigiarios de estas entidades eran
fundaciones, ayuntamientos, diputaciones proviasial comunidades autbnomas. Ellas
eran la parte mas dindmica del mercado credit@ique durante las Ultimas dos décadas
previas a la crisis, se han expandido agresivanaca@zando alrededor del 50% de los

% Otro tipo de entidades fuertemente implantada efilanzas espafiolas son las cooperativas dearédit
0 Cajas Rurales. Su principal diferencia con lgascde ahorro es que las cajas rurales han sucgitio
cooperativas agrarias en sus comienzos, cuyo vbje&tbmo comenta Lamo de Espinosa (2012), era el de
prestar un servicio, siendo el beneficio econémita consecuencia.
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créditos y depdsitos esparioles justo antes deletmmide la crisis financiera mundial.
(Santos, 2014)

Se debe tener en cuenta que este tipo de entilade®nido un fuerte impacto tras la
Gltima crisis financiera, como comenta Cantala@eflrenas, Gutiérrez Fernandez y

Palomo Zurdo (s.f):

“(..) El sector de las cajas de ahorros ha sida duda alguna, el que
ha protagonizado el proceso de reestructuraciémadenca espafiola
a raiz de la crisis financiera, concretamente, @ekd primavera del

afio 2010. Ello ha sido consecuencia de los maydesgquilibrios,

derivados de la expansion crediticia, que registraren el periodo
previo a la crisis. Destacaba asi el exceso de calzal instalada en el
sector y la elevada exposicion al sector inmohitigr constructor, con
la consecuente elevacion de la tasa de morosididdificultad de

acceso a la financiacion de los mercados mayoristés.)

(Cantalapiedra Arenas, Gutiérrez Fernandez, & Paldurdo, s.f.)

Las dificultades que han tenido que atravesar @sttigiciones ha generado la necesidad
de reestructurarlas, provocando fusiones, convelsiobancos, venta a otras entidades
bancarias y demas acciones que han modificado rkpgetiva de este sector, como

sefialan Ontivero Baeza & Valero Lopez (2013). Isalalgunos de los bancos creados

con la fusion de varias cajas de ahorro han saliclatizacion en bolsa a partir de 2011.

Esta reestructuracion del sistema financiero edpafpulsado en parte por el
compromiso adoptado para efectuar modificacionda eagulacion bancaria a cambio
de recibir ayuda exterior de otros Estados deria suré®, ha generado la reduccion del
namero de entidades financieras, disminucién delara de oficinas, empleados y costes
de estructura, lo que conlleva a una mayor coraeiot por el incremento del tamafio
financiero individual. El Banco de Espafa ha pw#uadetalles sobre los reajustes sobre
la capacidad instalada en el sistema financierded@908 a 2015 (2017c, pag. 242),
mostrando que la reduccion del nimero de oficimadieho periodo fue del 32,3% vy el
namero de empleados se redujo en 27%. Tambiénasgialla principal reduccion en
namero de entidades se produjo principalmente eseetor de las cajas de ahorro,

10 Ver detalles en el Memorando del Ministerio de AesrExteriores y de Cooperacion (2012).
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pasando de 45 cajas a 10 en 8 afios. Cristéfoli &p&a desarrollaron un trabajo,
presentado en un congreso de Toledo en 2016, andtida reestructuracion de las cajas

espafolas que puede consultarse para mayoresde(@ltistofoli & Casparri, 2016)

El papel de la Confederacion Espafiola de Cajas Herrd (CECA}' en esta
reestructuracion fue especialmente relevante, yal@umayor parte de las fusiones y

absorciones se han producido entre entidades qualian parte de ella.

Como se sefialé anteriormente, todas las iniciayivasdificaciones implementadas en
el sistema financiero y su regulacion, tenian cdimalidad mantener la estabilidad y
tranquilidad de los agentes actuantes en el mipara, fortalecer el sistema nuevamente
y estabilizar la economia. Por ello, es menestetiax en el siguiente apartado las
cuestiones relacionadas con la Estabilidad Finemcyelas diferentes herramientas

utilizadas para medirla.

1.2. La estabilidad financiera en Espaiia

La primera cuestion de obligado planteamiento gmea@ficar qué se entiende por
estabilidad financiera. La respuesta parece sanp#éro no lo es, tal como expone
Schinasi (2004), muchos autores prefieren defmigue es el riesgo sistémico o la
inestabilidad financiera en vez de dar una defimiciompleta sobre estabilidad financiera

y lo que ello implica.

Mas alla de una definicién propia, se requieresaavios postulados de Minsky (1975),

quien defendia la idea de que las economias dafatakon explosivas, por lo que deben
ser contenidas por techos y pisos institucion&ldgertia que la apariencia de estabilidad
haria modificar los pisos establecidos, lo que oomth a una euforia especulativa
insostenible (Randall Wray, 2016). Por esta ral@estabilidad hay que analizarla con
sumo cuidado no s6lo en los momentos de crisisidmuay que tranquilizar a los actores
del sistema, sino también en las épocas de bonamzpie una relajacion de las

exigencias por el crecimiento acelerado, puedatlawna crisis mucho mas profunda.

11 Es una organizacion fundada en 1928 que agrupa aajas de ahorros espafiolas, cuyos objetivos
principales son aunar los esfuerzos de sus integggrejercer representacion en distintos foros.
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Por ello en los siguientes subapartados se intergeyponer en primer lugar, una
definicion de lo que se entiende por sistema firmo@ue permita mas tarde analizar y
medir su estabilidad. A continuacion, en el mismbapartado, se definira estabilidad
financiera, justificando su alcance y aplicacioresta tesis. En el siguiente subapartado
se desarrolla la relacién entre la estabilidadnfiiera y las politicas macroprudenciales,
actualmente en boga en la mayor parte de los p&isediza este apartado la presentacion
de diferentes tipos de analisis que se llevan a paba medir la estabilidad financiera,

explicando en detalle aquellos relacionados andsisas destress testing

1.2.1. Definicién y andlisis de la Estabilidad Financiera

Es necesario definir el sistema financiero pardieap analizar o medir su estabilidad.
En lineas generales se puede decir que el sistaareciero es la via de conexion entre
los inversores y los ahorradores, y su correctaifumamiento ayuda al crecimiento y
desarrollo econémico del area de accion de lageste hablando (pais, region, o incluso
el mundo entero). Diamond & Dybvig (1983) llevacado un analisis en el que plantean
que el equilibrio y la confianza en el sistema €&rta y demanda de los bancos es
fundamental, ya que si los agentes entran en paoidos buscaran retirar sus depdésitos
antes de que el banco se queden sin activos, Igenarara panicos bancarios y el total
desequilibrio del sistema.

Ponce & Tubio (2010) sefalan que “la estabilidadriciera es un concepto que involucra
multiples dimensiones”. Para analizar si las firrende un pais se encuentran estables o
no, se deben tener en cuenta las siguientes diom&ssila existencia de un marco
institucional adecuado y de sistemas de pagoseef&s; que los mercados sean
transparentes de manera que transmitan confianiba agentes; que las entidades
financieras sean responsables; y que los consuesidde servicios y productos
financieros estén implicados en la gestion fina@aciEs importante analizar cada una de
estas dimensiones para comprobar si se esta enetind@ de estabilidad o de
inestabilidad, ya que como comentan Rios BolivaG&mez Rodriguez (2015)La
inestabilidad tiene su origen en la discrepancaa episte entre los activos de un banco
(prestamos de largo plazo) y sus pasivos en lagaledepdsitos de corto plazo.”. Tanto
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los activos como los pasivos estan fuertementetaafes por las dimensiones

comentadas.

Para poder comprobar la existencia de estabilid@diera a través de las dimensiones

planteadas, es posible emplear diferentes tipemdksis:

1)

2)

Marco institucional adecuado y sistema de pagaseefe: en este caso, es
importante que exista un regulador que ordenedasaciones del mercado entre
los diferentes agentes asociados al sistema fimandpPara ello, en los ultimos
afnos, y como consecuencia de la Ultima crisis @iesa global, se han llevado a
cabo grandes modificaciones, tanto estructurale®aegulatorias, resumidas en
la Tabla 1.

Transparencia de los mercados para transmitir @ordi a los inversores: entre
los diferentes andlisis que llevan a cabo los extpres de las entidades, estén los
asociados a la confianza que se pueda transmitstd de actores del sistema.
En los dltimos afios se ha puesto énfasis en ladiestasociados a la resistencia
de las entidades a posibles crisis hipotéticagpqdera afrontar un pais o region,
y al analisis del sistema financiero en su conjubtis nuevos reglamentos y
normativas generales, buscan analizar si las elgsdastan en condiciones de
sobrellevar una nueva crisis, fortaleciendo losiigtps reguladores y de capital
para evitar la caida de una entidad que pudieestear al sistema financiero
nuevamente. Muestra de ello es el Art. 100 de 1B GR(Directiva 2013/36/UE,
2013a), donde se especifican los requisitos asosiadas pruebas de resistencia
(o stress testing con fines de supervision. Adicionalmente, comopsede
comprobar en el documento de la EBA (European Bankuthority, 2016b), se
han incrementado los analisis y requisitos en bdgscéa transparencia de las
operaciones y gestiones que llevan a cabo lasagiets] para que los inversores y
el publico en general puedan acceder a los dawmsansideren necesarios. A las
pruebas de resistencia individuales de las entgjageha comenzado a incorporar
otras cuestiones, como las interrelaciones exesegttre los diferentes agentes
que intervienen en el sistema financiero y no &dcentidades bancarias. Ya en
el afio 2013 Jérbme & Kok (European Central Bank32@edicaron un apartado
del documento publicado a los contagios entre adéd (apartado 2.5). También

se dispone de herramientas macroprudenciales psareesultados del andlisis
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sobre el riesgo sistémico que en muchos casos, pomejemplo en Banco de
Espafia, se publican periddicamente (ver detalles apartado 1.2.3).
Responsabilidad de las entidades: en Espafia &egsséacion sobre la disciplina
y responsabilidad de las entidades de crédito dE38®@ que ha sido modificada
tras la ultima crisis financiera (la Gltima corresfe al afio 2014). Concretamente
el parrafo 1bis del articulo 30 establece lo siglgie
“Las entidades de crédito y los grupos consolidalile entidades
de crédito dispondran, en condiciones proporciorsalecaracter,
escala y complejidad de sus actividades, de unauctgata
organizativa adecuada, con lineas de responsallidaen
definidas, transparentes y coherentes, asi conpratedimientos
eficaces de identificacion, gestion, control y caiacion de los
riesgos a los que estén o puedan estar expuesinf) con
mecanismos adecuados de control interno, incluidos
procedimientos administrativos y contables séligigsoliticas y
practicas de remuneracion coherentes con la progrocie una
gestion del riesgo solida y efectivdl’ey N° 26/1988, 1988).

Esta responsabilidad exigida a las entidades diteréa generado la ampliacion
de la informacion que éstas estan obligadas aqaulpiara que pueda acceder el
publico en general, como es el caso de los datomgaltos cargos de las
entidades, incluyendo su salario, como puede vensel Informe Anual de
Gobierno Corporativo publicado por Banco Santa2iet6).

Implicacion de los consumidores en la gestion fonena: entre las modificaciones
adoptadas tras la ultima crisis financiera, se di@itdo a los reguladores la
implementacion de programas de formacion finangiara el publico general, es
decir para no especialista, como una medida aditiania proteccion de los
consumidores, quienes han sido los mas afectadot don este requisito, se
establecio la limitacion que soélo se puedan vepd®tuctos financieros sencillos
a los clientes minoristas, de manera que sean egapl@centender los riesgos que
estan asumiendo y la existencia de medios de catieacion adecuados.
(Garcia Santos, 2011)
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Como se puede ver, se afronta cada una de las slones de una manera diferente, pero
siempre buscando cumplir con el mismo objetivapdtalizar a los diferentes agentes

intervinientes en el mercado financiero.

A continuacion se presenta en detalle la relaciitneda estabilidad financiera y las

politicas macroprudenciales en Espafia, fortale@dasmemente en estos ultimos afios.

1.2.2. La estabilidad financiera y la politica macroprudencial espafiola

La politica macroprudencial tiene dos objetivoserihciados, por un lado busca
mantener la estabilidad financiera intentando frehdesarrollo de riesgos sistémicos, y
por otro fortalecer la solvencia de las entidadea protegerlas en caso de que los riesgos
sistémicos se terminen materializando (Mencia &i8au2016).

Es posible afirmar que la estabilidad financieranl@ais esta condicionada a las politicas
macroprudenciales que se asocian a ella, y a slasgwliticas macroprudenciales que
se establecen buscan, entre otras cosas, geaa@uitidad en los inversores financieros,

es decir, la estabilidad financiera.

Pero es importante tener presente que al anabzasthbilidad financiera desde una
perspectiva macroprudencial, se deben analizariédggos a los que se enfrentara el
sistema financiero. Estos como comentan Basso &@o&016, pag. 9), no son soélo la
suma de los riesgos individuales, ya que tienenpiopagacion estructural entre los
bancos y otra propagacion ciclica en el tiempo.

Para medir tales riesgos, en Banco de Espafia @ispde una herramienta de
monitorizacion de mas de cien indicadores macragrcidles (Banco de Espafia, 2016c¢),
categorizados en los siguientes grupos: créditéliGs del crecimiento del crédito y
endeudamiento), liquidez (analisis de la transfardrade vencimientos e iliquidez de
mercado), concentracion, mercados financierosgoge®n la cola de la distribucion,
estrés sistémico), desequilibrios macroecondmicascorporando andlisis de
dependencia externa y desequilibrios fiscales)h@wda real y morosidad/recursos del
Banco Central. Estos indicadores han sido constsui partir de los trabajos del
European Systemic Risk BoafESRB), donde se incorpora la recomendacion de

cumplimentar los objetivos de la politica macrogneal mediante la construccion y
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andlisis de instrumentos e indicadores adecuadosoffEan Systemic Risk Board,
2013)2

Una vez analizados los indicadores, es necesamart@cciones en funcion de los
resultados obtenidos. Para ello, el Banco de Espaéata con varios instrumentos
explicados en detalle por Mencia & Saurina (2016¢mes los agrupan en instrumentos
de capital, instrumentos de liquidez e instrumenios impactan sobre el activo de los
bancos, siempre para buscar el control del riesg@nsico. Muchos de los instrumentos
ya se encuentran regulados en la CRR (Reglame®i@GI3/UE, 2013b) y CRD IV
(Directiva 2013/36/UE, 2013a).

Pero es necesario que exista un marco regulatbemado para poder implementar todas
las medidas comentadas hasta aqui. Para ello smexgn el siguiente apartado, la
estructura existente y algunas de las herramidigpenibles y utilizadas para los analisis

y posterior implementacion.

1.2.3. Herramientas actuales para medir la estabilidad financiera espafiola

El Banco de Espafia publica un Informe de Estalilllaanciera semestralmente desde
noviembre de 2002 En él se busca presentar los resultados de wliésranalisis que se
han realizado en los ultimos meses en la entideal gamprobar la solidez del sistema

bancario.

La estructura del informe ha ido evolucionando &fgo de los afios y en las ultimas
ediciones se segmenta en tres apartados: riesgasognanomicos y mercados
financieros; riesgos bancarios, rentabilidad y eotia; y andlisis y politica
macroprudencial (Banco de Espafa, 2016a).

En cada una de estas secciones, se incorporasismnéliospectivos, como los referentes
a la solvencia actual de las entidades o su reiakadhi y analisis prospectivos, como
pueden ser los resultados de las pruebas de resss{estress testinga nivel europeo o

los nacionales.

12 Se incorpora mas detalle de esta medicion en elaajva2.4.2 de este documento.
13 Se puede acceder a todos los Informes de EstabHilenciera publicados por Banco de Esparia en el
siguiente enlacéittp://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/bastinforme_de Estab/
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Focalizando el detalle en los andlisis prospectigndos apartados 1.2.2 y 2.4.2 de este
trabajo, se ha incorporado una explicacion resumddbas herramientas disponibles en
Banco de Espafia para analizar los riesgos macreqciades (el IRS comentado en el
apartado 2.4.2 y el andlisis de mas de 100 indresdagrupados en 7 categorias
detalladas en el apartado 1.2.2). Por ello el sigai subapartado s6lo se centra en los
analisis destress testingjue se llevan a cabo en Espafia, que buscan caangdeob

resistencia del sistema ante escenarios de cipgtehicas.

Concretamente se detallan los ejercicios llevadoab® por la EBA y los propios de
Banco de Espafia (visidrottom-upy visiébntop-dowr), ya que cada uno de ellos tiene
objetivos diferentes. Independientemente del olmeberseguido en cada ejercicio, es
importante remarcar que ellos se basan sobre laapespecificacion de escenarios,
definidos y enmarcados en un grupo de indicadosepyestos sobre su futura evolucion.
Para hacerlo, se seleccionan los indicadores apo@r, se proyecta su evolucion sobre
las perspectivas econdmicas que posea el paisestiGry y se establecen unos desvios
sobre esa primera proyeccion, que permita defwsr posibles escenarios adversos
acotados. Es una herramienta muy util para consicel sistema financiero, o cada
entidad en particular (segun el objetivo persegeiicada modelo de estrés test que se
defina) esta en condiciones de sobrellevar losnesices hipotéticos que se creen, pero
no permite conocer cual es el punto de inflexipardir del cual el sistema actual no seria

capaz de sobreponerse sin generar una nueva crisis.

El desarrollo de una herramienta que permita coneste punto de inflexion permitiria
aumentar la tranquilidad de los agentes del sisteraaciero y ayudaria a las entidades
reguladoras y supervisoras a tomar las acciondm@etes en caso de vislumbrar un
acercamiento a las situaciones limites identifisadar el modelo. El objetivo que
persigue este trabajo es el de definir una herramie una metodologia de seleccion de
factores, que facilite la construccion de esta auenedida de estabilidad financiera,

acotada al ambito bancario.

Pero para poder llevar a cabo dicho desarrollGsuesamente importante conocer las
metodologias implementadas actualmente, por elloesiguientes dos subapartados se

exponen los andlisis de estrés test actualmenedits a cabo en Espafia.
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1.2.3.1 Ejercicios de Estrés de la Autoridad Econdmica Europea (EBA)

El objetivo de las pruebas de resistencia promasviger la EBA es proveer a los
supervisores, bancos y demas participantes debh@rde resultados comparables entre
determinadas entidades ante situaciones extreraeselo, en el ejercicio publicado en
2016, se realiz6 el analisis sobre los principbixos de 15 paises de la Unién Europea

y del Area Econémica Europea (European Banking évitty) 2016c).

La forma de ejecucion de este tipo de ejerciciosiste en que la EBA, con ayuda del
ESRB, define una unica metodologia (European Bankurthority, 2016a) y escenarios
(European Systemic Risk Board, 2016) que debenapktables por las entidades
seleccionadas para participar. Cada una de ladaeet es la encargada de ejecutar su
propiostress testingCon esta forma de trabajo, se busca homogenagaretodologias
para mejorar la comparabilidad entre las entidaBssun ejercicio ordenado por un
supervisor, pero ejecutado por las propias entgjddejue a nivel internacional se llama

institution-run stress testing

Con respecto a las caracteristicas técnicas, Jepc®n hasta el momento ha establecido
que se debe realizar sobre un horizonte temporalafes, en los cuales se establecen
los supuestos shocks que generarian los escedafinglos. El ejercicio de la EBA se
basa en las estimaciones de un escenario baseleleberia representar los resultados
esperados con mayor probabilidad, es decir segisitdacion esperada real, y un
escenario adverso, en el que se deben incorpaahlucks definidos por la EBA que
buscan representar una situacion macroeconémiegisEdoon muy poca probabilidad de
ocurrencia. Un punto metodoldgico relevante y caigdnerado muchos debates (Magnus
& Duvillet-Margerit, 2016), es que se solicita lpliaacion de un supuesto de balance
estatico, es decir, se supone que no se otorgaccraevo ni se pueden dar de baja
activos en mora o modificar la estructura de verenios existentes en el punto de partida
establecido (que para el ejercicio llevado a cabo2@l16 fue fijada en los datos
disponibles a diciembre de 2015).

Este tipo de ejercicios de estrés correspondergadase llama ejercicidsottom-up ya
gue son los que llevan a cabo las propias entidadasinformacion granular (la

especificacion déottom-upo top-downse desarrollara en profundidad en el apartado
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3.1.1 del siguiente capitulo). Adicionalmente aogstjercicios, muchos reguladores
llevan a cabo los modelos llamadop-down que parten de informacién menos granular,
disponible por los supervisores/reguladores y qrenie alcanzar conclusiones a partir

de la agregacion y analisis de datos del sistemaadiero o bancario en su conjunto.

1.2.3.2. Ejercicios de Estrés de Banco de Espafia

Los paises miembros de la Unién Europea realizabitn sus ejercicios de estrés; en
general con objetivos macroprudenciales, en vemid@prudenciales como el realizado
por la EBA. Este es el caso de Espafia, donde perdisde una metodologia interna
llamada Forward Looking Excercise on Spanish Banf& ESB)}* para analizar

anualmente la resistencia del sistema financigrares.

Los resultados presentados hasta 2016 (Banco ddi&sp016b) buscan comprobar si
las pérdidas esperadas por riesgo de crédito asiblgs escenarios adversos, en un
determinado horizonte temporal, puede ser absogmddos elementos de absorcion de
pérdidas (provisiones ya constituidas, beneficiaesade provisiones y exceso de capital
disponible).

A diferencia del ejercicio que lleva a cabo la EBA,el FLESB se utiliza un modelap-
down suponiendo balance dinamico, para lo que sedrases presunciones de evolucion

de las propias entidades sobre su volumen de reegoesultados.

En cuanto a los escenarios, el FLESB estipulaiktencia de dos escenarios adversos,
uno peor que el otro. Pero se debe remarcar qudaidechos escenarios, en general, es

el mismo que propone la EBA en su ejercicio bienal.

Una vez llevado a cabo el ejercicio, se publicarésultados obtenidos en el informe de
estabilidad financiera del segundo semestre del afio

14 os detalles metodolégicos de esta herramientaiségm consultar en el Informe de Estabilidad
Financiera de Banco de Espafia de noviembre de(Bal®o de Espafia, 2013).
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Conclusién del capitulo

Como se puede apreciar a lo largo del capitulived @uropeo y espafiol se estan llevando
a cabo muchas acciones con el objeto de preveair caso de no poder evitarlo, afrontar

correctamente y con la solidez suficiente, nueviagsdinancieras.

Para ello se han consolidado los analisis de kb#iskad financiera y se han llevado a
cabo muchas modificaciones a nivel mundial y a Innvacional sobre diferentes

cuestiones: sobre la regulacion, permitiendo feced a las entidades, incorporando
mayores analisis y requisitos, y sobre la estraalet propio sistema financiero (bancario
mas concretamente), buscando contraer el sectodergener mayor control sobre el

sistema en su conjunto.

Adicionalmente se ha incrementado la interaccion des diferentes

reguladores/supervisores a nivel mundial, buscabtener una mayor homogeneizacion
sobre las acciones y politicas del sistema. També#&han llevado a cabo diferentes
acciones a nivel nacional (se expone el caso ebpafipe es el objeto de este estudio),

gue han buscado mejorar la situacion sistémica.

Entre las iniciativas adoptadas, se desarrollanertémente las pruebas de resistencia o
stress testing incorporandolos como requisito obligado para s$odias entidades
financieras y reguladores (a nivel europeo). gstato con otras medidas adoptadas,
permitié tranquilizar los mercados, pero es impugaeguir ahondando en esta cuestion
de los riesgos sistémicos, e ir mejorando los sisalo que permitird afrontar el futuro

con mayor fortaleza financiera global.

Una propuesta que se destaca (incorporada enréhdpd.2.3), es la utilidad que puede
otorgar para los analisis macroprudenciales de réggiladores, el desarrollo de
herramientas dReverse Stress Testjrig que permitiria identificar las zonas de riesgo
de diferentes indicadores financieros, para queelpsladores/supervisores puedan tomar
las medidas oportunas con suficiente antelaciésiyindentar evitar una nueva crisis

financiera (o al menos aminorarla).

La regulacion seguramente se ir4 adaptando a peasamodificaciones del mercado
financiero, pero quizas sea también un buen momemta replantear la necesidad de

acelerar los procesos burocraticos para ir adaps&ndl cambiante sistema financiero,
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sin caer en el error de disminuir los controlesxigencias sobre la sancion de nueva

reglamentacion, y la confirmacion de su cumplimento

Adicionalmente, en las ultimas modificaciones pexias a nivel mundial, algunas de las
cuales se presentan en el apartado 1.1, se buseardbs comportamientos entre los
diferentes reguladores de una misma entidad caepce internacional. Pero el camino
por recorrer en esta linea es muy largo aun, débieanseguir la completa colaboracion
entre los diferentes reguladores (y supervisolesjye se conseguiria s6lo demostrando
los beneficios que este tipo de practicas darsacbr. Uno de ellos seria aplicable a los
actuales andlisis ddress testya que, como se comenta en el siguiente capalestan
comenzando a tener en cuenta los “contagios” entidades, y no sélo a nivel nacional
sino también a nivel internacional; este moéduloadélisis se veria muy fuertemente
beneficiado en caso de conseguirse la total cadaior de los reguladores/supervisores

internacionalmente.

43



CAPITULO 2:

LOS STRESS TEST Y LA
SELECCION DE
INDICADORES



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

Introduccidn al capitulo

Como se describe en el capitulo anterior, la réeiamisis financiera mundial ha
incrementado la necesidad de las autoridades digana estudiar la situacion real de
las finanzas. Una de las herramientas implementadamlmente por muchas de las
autoridades financieras (supervisores y bancosateg} son las metodologias 8teess
Testingque permitan analizar la fortaleza de las entisladgel sistema financiero frente

a diferentes escenarios.

Este planteamiento exige la previa definicion de awarios escenarios de analisis, sobre
los que se basaran los célculos y que forzosanuetfiten estar contextualizados a un
grupo de indicadores (variables), que seran los cmmedicionaran el escenario
seleccionado.

Para poder definir dicho o dichos escenarios, angorlugar se debe conocer el objeto
gue se desea analizar; en este caso concretofips de riesgos a poner a prueba. En
este capitulo se definirAn en primer lugar losrdifes tipos de riesgos, que son los que
comunmente afrontan las entidades bancarias. Rostente, se focaliza la atencion en

el riesgo de crédito, que es el de mayor imporgaeagiel sistema bancario espafol.

El capitulo sigue con la presentacion de diverssaudollos de modelos @¢ress Testing,
con el objeto de detallar y especificar las diferas con los analisis de sensibilidad y
aspectos regulatorios desarrollados asociadossahaniUno de los mayores problemas
de los desarrollos actuales es que los escenafosdids condicionan fuertemente el
resultado de las pruebas, lo que genera la pakitile manipulaciones en caso de querer
un resultado determinado y la necesidad de demdatfartaleza y veracidad de los
escenarios que se definan, para evitar esas aditdes. Esta situacion genera un nuevo
tipo de incertidumbre en los diferentes actoremé@auco, provocando que el resultado
obtenido con estas pruebas aumente la inseguedadez de conseguir la tranquilidad

deseada.

Para resolver esta disyuntiva, esta tesis plaatpadibilidad de desarrollar un modelo de
Reverse Stress Testjngara encontrar el escenario de riesgo sélo camdido a la

seleccion de los factores o indicadores que défirgiicho escenario. El desarrollo de un
modelo macro de Reverse Stress Testing, que sealdpelpor parte de los reguladores,

permitira identificar las alertas sobre la resisigmlel sistema financiero para la toma de
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medidas oportunas sobre los factores que se idantimas vulnerables. Para poder
llevarlo a cabo, un apartado de este capitulodesticado a la seleccion de indicadores
para desarrollar el modelo deseado desde el puntasth de la autoridad reguladora.
Alli se ha tenido en cuenta la existencia de difie@®tipos de indicadores, sin perder de
vista el objetivo de que sea un mod&p-down es decir que los indicadores son de
informacion agregada del sistema y no datos indalies de las entidades. Se incorporan
dos grupos de indicadores, en primer lugar losdtiws en esta tesis como indicadores
micro- que hacen referencia a datos agregadosdmlances y cuentas de resultados de
las entidades bancarias espafolas-, y en segugaodatos macro -referidos a factores
e indicadores econémicos de publicacién oficial.

Ademas de la seleccion de factores, es necesamnmcep los desarrollos actualmente
vigentes relacionados a la metodologiaRbverse Stress Testiyglas herramientas
estadisticas disponibles que permitan disefiar defoaleseado. Se debe resaltar que el
punto de vista propuesto estd muy poco exploraddognrabajos actuales, y las
metodologias d&keverse Stress Testimgie se emplean actualmente para identificar
situaciones de alerta financiera, centran los estueh la informacion disponible a nivel
individual de las entidades/carteras (vida@ttom-up. Esto es lo que fortalece el modelo

que se propone en esta tesis doctoral.

En los siguientes apartados se profundiza en ebiestde cada uno de los puntos
sefialados en los parrafos anteriores. El capitté estructurado en cuatro apartados,
comenzando por la descripcion de los tipos de omesdgel sistema financiero, a
continuacion se incorporan detalles sobre los nosdeéStress Testing la regulacion
actualmente vigente asociada a ellos, en tercar kgpresentan especificaciones sobre
la construccidn de los escenarios necesarios jperatar los modelos dstress Testing
previamente introducidos, y finalmente se descrtwestiones y metodologias asociadas
a la seleccion de factores que permitan identiflear vulnerabilidades del sistema
financiero, incluyendo los céalculos y seleccionlake factores que se utilizaran en el
modelo propuesto en el capitulo siguiente. Finaésge capitulo incorporando una

conclusion sobre los aspectos incluidos.

46



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

2.1. Los diferentes riesgos involucrados en el sistema bancario

Teniendo en cuenta que el objetivo principal defdslades financieras es prestar dinero
a diferentes agentes (personas fisicas o juridiebs)ayor riesgo que deben gestionar es
gue los prestatarios, a quienes se les ofrecigdmtitos, no hagan frente a los mismos.
Esto generaria una pérdida de solvencia que deberiabsorbida con diferentes

instrumentos creados por los reguladores parar@litalapso de las entidades, o incluso

del sistema.

Como indica Lynch (2013), a partir de 1990 la miédic/ gestion del riesgo de crédito
ha tenido una gran evolucién, y los estudios redbts entre los afios 2000 y 2006
sentaron las bases para el desarrollo de las enestiregulatorias conocidas como
Basilea Il (BIS, 2004). Consultando este documesgquede ver que a nivel regulatorio
se recomienda a las entidades la gestion y catimuttiferentes tipos de riesgos, ademas
del riesgo de crédito. Ellos son: riesgo de mercatsgo operativo, posiciones
accionariales y riesgo de tipo de interés en leeade inversion.

En este punto lo mas importante es tener en clque ae refiere cada tipo de riesgo. Para
su definicion existe mucha bibliografia, pero ssumsiran las principales definiciones

utilizadas por la EBA, dado que son las aplicadef®tmemente en Europa:

- Riesgo de Mercado: contempla los riesgos de pé&didaposiciones dentro y
fuera de balance generadas por movimientos advenrslos precios de mercado.
(European Banking Authority, s.f.)

- Riesgo de Crédito: contempla los riesgos derivgmwsla disminucion de la
calidad crediticia de una obligacion (European BamlAuthority, s.f.), lo que
genera un aumento de la probabilidad de impage ppsterior morosidad, segun
definicion de la CRR (Reglamento 575/2013/UE, 202lys. 112, art 178).

- Riesgo Operacional: contempla los riesgos de pa&sditkrivadas de procesos
internos inadecuados o fallidos, personas y sigemale acontecimientos
externos. El riesgo operacional incluye los riedggales, pero excluye el riesgo
de reputacion y esta incluido en todos los produgtactividades bancarias.

(European Banking Authority, s.f.)
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En el andlisis de estos diferentes tipos de riesgagteractia también con otras variables
que se deben tener en cuenta al momento de arlabzaesgos a los que se expone una
entidad. En el caso de las entidades espariolas)miforme de Estabilidad Financiera de
noviembre 2016 (Banco de Esparfa, 2016a) se pueda exolucion de los tipos de
riesgo que las afectan: exposicién internacionexgosicion doméstica (lo que incluye
la evolucion del activo total), el comportamientl drédito, los activos dudosos, los
activos adjudicados, las refinanciaciones y finalteeel ratio de morosidad (que
reflejaria en forma resumida el riesgo de crédif@mdos estos componentes estarian
incorporados en los tipos de riesgo de créditstésiico. Ademas, si se busca analizar
el riesgo sistémico, se debe incorporar al andbsisiesgos de contagio entre entidades.
Para cada uno de estos andlisis se han desarralilentes metodologias, algunas
alineadas con las recomendaciones regulatoriaay gtie han tenido que ir adaptandose

rapidamente a la velocidad cambiante del mercatl@alagenerando modificaciones.

El mercado bancario espafiol tiene un fuerte comqerge riesgo de crédito, como se
detallara en el apartado 2.1.1, lo que ha genegadse haya trabajado fuertemente en
estudiar, medir y estimar este tipo de riesgodptan el ambito del propio regulador
como en el de las entidades bancarias y financigrambién en el sector de
investigaciones académicas. Ello se justifica pergjuprincipal objetivo de una entidad
financiera es el de obtener ganancias a travégpdehdde la tasa de interés, es decir, por
la diferencia entre el precio que paga por el dirtere los diferentes agentes depositan
en la entidad y el dinero que obtiene por presttros agentes. Este tipo de negocios
lleva aparejado un alto riesgo de crédito, ya qlessagentes a quienes se les presté no
realizan los pagos correspondientes, se enfrentargesgo de solvencia por no poder
pagar sus propias deudas con los agentes que pasitdeo el dinero en la entidad. Las
entidades bancarias espafiolas son en general adigidnalistas, por lo que en general
histéricamente han enfocado su negocio en la cancde préstamos. Por ello se decidié
enfocar el desarrollo de esta tesis en la profawthn de los mecanismos de analisis y
medicion en determinados aspectos del riesgo déaespafiol, por lo que se considera

sumamente importante profundizar en su descrigeipartado 2.1.1).

Para poder llevar a cabo su medicion, Basilea I5(B004) propone dos formas
diferentes de medir el riesgo de crédito; a tralesin método que llama Estandar y a
través de metodologias internas llamadatngs Based ApproadiRB). En el caso de

la metodologia estandar, cada entidad bancariaajgioar coeficientes establecidos en
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el propio documento, en funcién de diversos par@sajue buscan homogeneizar los
perfiles de riesgo (por ejemplo, para los crédifios las entidades financieras otorgan a
grandes empresas, llamadasporate se establecen unos parametros en funcion de la
calificacion crediticia de las mismas). En el cdsdas metodologias internas IRB, las
entidades deben disponer de unos modelos de aaidit, a través de los cuales asignan
unrating a cada cliente, o wtoringen el caso de clientes minoristas, lo que seatdi
como input en el calculo de la pérdida esperaddgsorréditos otorgados en cada caso.
Esta pérdida esperada tiene 3 componentes priasjpatobabilidad dedefault (PD),
exposicidon en caso aefault(EAD) y pérdida generada poragfault(LGD). Cada uno
de estos parametros ha sido objeto de numerosasalks metodoldgicos, buscando la
mejor estimacion posible, siempre que se cumplandquisitos regulatorios especificos

de cada pais.

Uno de los puntos principales que ha generado agesias a nivel europeo, es la
definicion de operaciones default Por ello en 2016 la EBA ha publicado un documento
(European Banking Authority, 2016d) con el objeech@dmogeneizar la definicion dentro
de la Union Europea, haciendo especial hincapilaemodificaciones necesarias una
vez implementadas las nuevas normas contables 9FRSque éstas basan los registros
en la pérdida esperada en vez de hacerlo en lgiouLas modificaciones necesarias a
partir de la implementacion de la nueva definicestablecida por la EBA, debe ser
monitoreada por las entidades, ya que generar@aaomges de operaciones normales a
operaciones en default, por o que quizas sea aggda reestimacion de parametros y

adaptacion de metodologias internas (en el catasdmtidades que la posean).

Pero es importante tener en cuenta que estas pamiifnes en las definiciones y
tratamientos de operaciones y clientes, debenmagadadas no sdélo a la contabilizacion
de las operaciones y al calculo de provisiones,tsimbién a los modelos di&ess testing
de solvencia que tenga desarrollada cada entidada/regulador. Como ya se mencioné
antes, estos permiten analizar la fortaleza denéislades y del sistema bancario ante
situaciones hipotéticas de crisis, por lo que undifitacion en la forma de considerar
los defaultsy los requisitos regulatorios que ello acarreaege nuevos escenarios de
contingencia y nuevas situaciones de definiciomietgo sistémico (al menos desde el

punto de vista del riesgo de crédito).
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2.1.1. El Riesgo de Crédito en el sistema bancario espafiol

En todo sistema bancario, el riesgo de créditovéswiia) al que se encuentran expuestas
las entidades es el de mayor impacto. Esto se mostiastar observando la distribucion
de los activos del sistema bancario espafiol dutast@timos cinco afios en @rafico

1. Alli se advierte que del total de activos, mdss@&6 esta constituido por préstamos a

clientes, lo que refleja su alta exposicion algtede impago.

70%

60% 56% 56% 55% 57% 58%
50%
40%
30% 24% 24% 26% 24% ha%
20%
L% 11% 9% 10% 9%  10% 9% 1% g% 17 8%
0%
2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo y equivalente de efectivo M Préstamos a clientes (netos de reservas)
M Total portafolio de valores Otros activos

Gréfico 1: Distribucion de los activos del sistema bancarfmaésl (%3}°

Fuente:Elaboracion propia a partir de datos extraidoSNE.

En el Informe de Estabilidad Financiera de Banc&sigafia (Banco de Espafia, 2017a)
se puede ver la evolucion de este tipo de riesgosjadrado en dos categorias que
reflejan las principales pérdidas que pueden siafsientidades: dudosos y adjudicados.
Se clasifica como dudosos a operaciones en lakgwientes llevan mas de 90 dias de
retraso en el pago de sus obligaciones para coentadades financieras. La categoria

adjudicados hace referencia a la evolucion del ndrde operaciones y precio de los

activos que han pasado a ser propiedad de lasdetidbancarias porque estaban como

garantia de operaciones que no han sido saldadag, lsan recibido en pago de deudas.

15 El sistema bancario contemplado incluye entidadegdrias, banco central, aseguradoras y auxiliares
financieros. Sélo hace referencia a la economiaédtioa, a partir de la informacion de los balances
individuales de las entidades.
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Como se puede ver en dicho informe, dado que EspstAafinalizando su periodo de
crisis iniciado en 2007, la evolucion de este elsg ido mejorando en los dltimos afios
de forma acelerada. Segun el informe, esto sea&bmejora en el comportamiento del
crédito (es decir, disminucion de dudosos), porenios del Producto Bruto Interno y
mejoras de la tasa de empleo. Sin embargo es iamerno bajar la guardia en los
periodos de auge, dado que se debe monitoreanotersiente el sistema financiero con

el fin de predecir una nueva posible futura crisis.

2.2. Elauge de los modelos de Stress Testing

Con el objeto de generar tranquilidad en los inves se han desarrollado metodologias
que analizan cuan estable es el sistema finanicarte a una situacion critica. Algunos
de estos tipos de analisis son los llama8tess Tesb Pruebas de Resistencia. La
reciente crisis internacional ha puesto de mandfilssimportancia de estas herramientas.
En esta linea Pérez & Trucharte (2011) destacaregyeuebas de resistencia publicadas
en Estados Unidos en 2009 y las llevadas a cabdagéuropean Banking Authority
(EBA) a nivel europeo, tenian por objeto usar sgslltados para recuperar la confianza
de los mercados financieros en el sector bandaaifarma de llevarlas a cabo, es plantear
una coyuntura economica extrema y analizar sifggesas o entidades bajo estudio son
capaces de afrontarla. Este tipo de pruebas buscarter el nivel de pérdidas bajo la

ocurrencia de determinado conjunto de eventos gue se llama escenarios.

Las autoridades supervisoras mundiales estan eefioimetodologias para llevar a cabo
estos analisis que devuelvan la confianza a leersoves. Ejemplos de ello son las notas
metodoldgicas publicadas por BEaropean Banking AuthorittEBA) en abril de 2014
(European Banking Authority, 2014) y febrero de  @European Banking Authority,
2016a), el documento del Banco Central Europeooftgan Central Bank, 2014) y el
documento sobrgtress testinghnacroprudencial del BCE (European Central Bank7201

Como indican Pérez Montes & Trucharte Artigas (30&8te tipo de estudios se deben
llevar a cabo siguiendo los siguientes pasos: lhdacion del alcance del analisis; 2°
definicion, disefio y calibracién de los shocks tmnque el sistema va a ser estresado;
3° estimacion del impacto de los shocks selecciomgdcuantificacion del impacto en
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términos de las variables determinantes de lasicionds financieras del sistema que va
a ser testado y 4° identificacién de las posiblessitieraciones y medidas politicas

derivadas de los resultados obtenidos.

A pesar de llevar varios afios de ejecucion detiggtele analisis en diferentes paises, se
ha podido apreciar la falencia en su definiciényamins aspectos. Algunos de los errores
cometidos fueron los siguientes: se realizaban ogjergicios aislados, mecanicos, que
no generaban resultados que puedan ser de utdil#adlta direccion o a los reguladores;
habia dificultades para poder agregar las expossiale toda la entidad; existian
problemas para la obtencion de un Unico resultadegiador; en la seleccion de
escenarios no se han tenido en cuenta los evextiesn®s sino que tendian a reflejar
shockssuaves; faltaba tener en consideracion las coeseias por los contagios entre

entidades.

La identificacion de estas y otras cuestiones legeigdo impacto a nivel internacional,
lo que origind discusiones, revision de programastentes, adecuacion de estandares,
entre otras medidas. Algunas de dichas iniciato@sesponden a las que se estan
llevando a cabo a partir de las recomendacionegidair en grupos de trabajo
internacionales de expertos, como los Balnk of International Settlemer(BIS) o los

de laEuropean Banking AuthoritfEBA), que cada pais o region adapta a su reajidad
teniendo en cuenta que ya en el documento de Bdk(|BIS, 2004) se recomendaba la
incorporacion del requisito de uso de pruebas sistemcia en el cOmputo directo de las
exigencias de capital por riesgo de crédito o nuero@ilar 1) y en el proceso de

evaluacion interna de suficiencia del capital.

Adicionalmente, para poder desarrollar estas pgyatsanecesario identificar qué tipo de
analisis se desea llevar a cabo, ya que se puee€etificar tres tipos diferentes dess
testing(ST): ST de las entidades, su objetivo es cumpliardos requisitos regulatorios
y mejorar la gestion del capital y de la liquid&Z; de los supervisores, su objetivo es
confirmar la solidez de las entidades y para llevarcabo se utilizan datos y resultados
individuales; y macro ST, donde el objetivo es izaalla estabilidad financiera del

sistema, incorporando los andlisis de los contagib® diferentes entidades.

Cualquiera de ellos sélo sera completo si inclgeimpactos en diferentes tipos de
riesgos, como por ejemplo los listados por el Babentral Europeo (European Central

Bank, 2014): riesgo de crédito, riesgo de merctiddizaciones, margen de interés, otras
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ganancias antes de provisiones, y otros elememip®riantes, como los que se
desarrollaran en el siguiente apartado.

2.2.1. Los andlisis de sensibilidad en los modelos de Stress Testing

Como advierte la publicacion de la Universidadidta Luiss Guido Carli (2016), los
modelos dé&tress Testingueden ser pensados como modelos de sensibiidade sélo
se modifica un factor para ver la reaccion de talad (o del sistema); o bajo un andlisis
de escenarios, donde se modifican varios factdregsano tiempo. Pero, a su vez, los
analisis destress testingobre escenarios pueden ser mejorados con lgpore@ion de
un analisis de sensibilidad sobre los factores spidaya decidido incorporar en el
escenario, buscando conocer las reacciones dehdmreanteshocksespecificos en cada

uno de dichos factores.

Pero ¢qué son los analisis de sensibilidad? Papopnder a ello Saltelli, Tarantola,
Campolongo & Ratto (2004, pag. ix) proponen dapuesta a la siguiente pregunta:
“which of the uncertain input factors is more impaitin determining the uncertainty in
the output of interest?Al respecto, plantean diferentes técnicas paaall a cabo los
andlisis de sensibilidad. Cuando se hace referemd@s andlisis de sensibilidad en
estadistica, hay que entenderlo como las modifioasi que se obtienen en los resultados
de una estimacion ante variaciones en un factosgbaya incorporado en la proyeccion.
De esta forma, es posible conocer cuales son émsegltos incorporados en el estudio

gue afectan en mayor medida a las estimacionesegastén realizando.

Para seleccionar qué tipo de analisis se puedar |ewabo en esta situacion, un buen
referente es el trabajo publicado por Hamby (19€é))de resumen las principales
técnicas para llevar a cabo analisis de sensidikaiefuncion del objetivo que se persiga.
Este sefiala que los métodos para llevar a cabs asédisis se deben diferenciar en tres
grupos: los que operan sobre una variable a lde®zue buscan generar una matriz con
los datos de entrada para obtener un vector déaess; y los que requieren particionar

un vector particular de valores de entrada basawléss efectos del vector de resultados.

Una parte importante del analisis de sensibilidael € debe llevar a cabo en el tipo de

modelos que se proponen en el apartado 3.1.3@saknaliza las relaciones entre los
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factores a incorporar en el modelo. Para ello Ha®94) identifica varios andlisis,
algunos de los cuales se indicaran a continuagiéficos de dispersion (que ayudan a
ver relaciones entre las variables input y outpdémas de revelar relaciones inesperadas
que pueden condicionar los siguientes pasos dekpod, coeficiente de correlacion
lineal de Pearson, coeficiente de correlacion deaBpan, coeficiente de correlacion
parcial y técnicas de regresion.

Otras medidas también mencionadas por Hamby (1§84)son de gran utilidad en los
siguientes pasos de la tesis, son las que an#digalistribuciones de diferentes variables
o factores, entre ellas: el test de Smirnov (qudenal grado de similitud entre dos
distribuciones, es decir, analiza si dos variaplesienen de la misma distribucion), el
test de Cramer-von Mises (similar al test anteperp con calculos diferentes) y el test

de Wilcoxon (para testear si dos distribucionasetiela misma media).

Es importante llevar a cabo dos tipos de analisisemhsibilidad diferentes en el modelo
dereverse stress testirgue aqui se propone: en primer lugar, el que paramalizar la
interaccion y asociacion entre los diferentes f&sta incorporar en el modelo (ver
apartado 2.4) y en segundo lugar, el analisis postal desarrollo y ejecucién del
modelo, que permita analizar el aporte de cadadedos factores incorporados al

resultado final, presentado en el apartado 3.3.

Pero es importante tener siempre presente quadéqa actual en la mayor parte de los
paises, consiste en llevar a cabo los analissrdss testinge escenarios, principalmente
por el tipo de requisitos regulatorios actualmemtistentes y que se describiran en el

siguiente apartado.

2.2.2. Requisitos regulatorios asociados a los modelos de Stress Testing en Europa

Como se indica en Luiss Guido Carli (2016), lasg@pales cuestiones legales europeas
referentes atress testinge pueden consultar en la CRD IV (Directiva 2018)85
2013a), CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b) y sengldas que la EBA publica
bianualmente. Estas normativas hacen referendia @aaos requerimientos que aplican a
las entidades (por ejemplo, el articulo 177 deR&Y; como a los que deben llevar a cabo

las autoridades competentes (por ejemplo, el &tldd0 de la CRD IV).
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Las entidades europeas deben realizar sus pruebassidtencia en linea con esos
requerimientos y alinearse a lo exigido por el lador de los paises donde llevan a cabo
su actividad comercial (lo cual no siempre es gii@eo europeo), y con lo recomendado
por elBank of International Settleme(®IS, 2009).

Adicionalmente l&uropean Banking Authorityealiza analisis a nivel global, enfocados
en la obtencion de resultados para los grandeobawropeos, segun las metodologias
publicadas (European Banking Authority, 2016a) ¥ éscenarios definidos por ellos
(European Banking Authority, 2016b). Los resultadbgenidos en este ejercicio son a
nivel de entidad, analisis microecondmicos, termdené&n cuenta aspectos
macroecondmicos. Su objetivo es analizar la egdakilde las entidades particulares ante
una situacion de crisis hipotética. En linea cote gsoceso, la Autoridad Bancaria
Europea (EBA) ha publicado un documento de consultee las guias de trabajo para
los ejercicios destress testing la supervision de lostress testingEuropean Banking
Authority, 2015). El documento esta estructuraddres grandes secciones: la primera
se refiere a las pruebas de resistencia/estrés dmtidades, la segunda, a la supervision
de las pruebas de estrés de las entidades y krdem las pruebas de estrés de los
supervisores. Ademas incluye un apartado relevante| cual se propone la unificacion
de las definiciones/taxonomias de diferentes cdnsepmpliamente utilizados en el

contexto de este tipo de pruebas.

El Banco Central Europeo (BCE) también realizapgopias pruebas de estrés (Jiménez,
2015), adaptadas a los requisitos de la EBA pemiando el marco de actuacion al resto
de entidades medianas de sus paises de influeanfagando el resultado a la obtencion
de un analisis macro-financiero (European Centaalki32013). A este modelo lo llaman
STAMPE£ (Stress Test Analytics for Macroprudential Purposethe euro areg y en
base a él se ha publicado un documento (EuropeatraC&ank, 2017) proponiendo
herramientas analiticas como marcos de refereptsirdss testinghacroeconémico que

aplica a las entidades que forman parteSiiggle Supervisiory Mechanism (SSM)

Ademas de los ejercicios de estrés que llevan@loabreguladores a nivel europeo, cada
uno de los reguladores nacionales pueden realisgprepios ejercicios. Este es el caso
del regulador espafiol, como se indic6 en el subeg@ad.2.3.2 del capitulo 1, que tiene
desarrollada su propia metodologia llamBdewvard Looking Exercise on Spanish Banks

(Banco de Espafa, 2013) que utiliza modelos propiels supervisor, y no los

55



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

desarrollados por cada entidad en particular. Cemios ejercicios de la EBA y del BCE,
este modelo parte del disefio de los escenarioe@EEIOMICOS sobre los que se llevara
a cabo la prueba,Eh el disefio de estos escenarios se ha empleadmadgelo
macroecondmico en el que se han introducido unurdajde supuestos técnicos acerca
de la evolucion de las principales variables ex@®(Banco de Espafia, 2013, pag. 50).
Es decir, el resultado final del ejercicio estateimente condicionado a los escenarios

previamente definidos y a los supuestos empleados.

2.3. El desarrollo de los escenarios en los modelos de Stress Testing

Independientemente del tipo de prueba que se tlegsana cabo, todo andlisis di¥ess
testingdebe comenzar por la definicién de los escenéliess, Henry, & Martin, 2017)
que reflejarian una situacion de crisis financmricientemente severa pero plausible.
Como exponen Breuer, Jandacka, Rheinberger, & Surf2®@9, pag. 206)The quality

of a stress test crucially depends on the defimiod stress scenarids, pero existe un
paradigma sobre la decision entre escenarios care @ausibles, es decir que puedan
ocurrir, pero que a la vez sean suficientementerssy Breuer, Jandacka, Mencia &
Summer (2012) comentan que cuanto mas extremoosoestenarios considerados en
los analisis, menos plausibles se vuelven. Se kaarmllado diferentes metodologias
gue buscan comparar la severidad entre distint@nasgos, algunos de ellos comparando
variables por separado, otros utilizando diferentestodologias estadisticas para
incorporar en el modelo comparativo las variabédscsionadas para definir el escenario.
Un resumen de estos puntos se puede consultaraan(2013). Dicha publicacion retne
diferentes trabajos realizados y metodologias @sgas por Yuen, a partir de los
escenarios que se definen erCeimprehensive Capital Analysis and Rev(GZAR),
nombre asignado a la metodologia sleess testdlevada a cabo anualmente por la
Reserva Federal de Nueva York. Un punto que resaltpie la severidad de un escenario
dependera principalmente de la calidad creditiedadcartera que se esté analizando.

Pero si esto se quiere trasladar a nivel sistéroap es el objetivo de esta tesis, se debe

16" a calidad de la prueba de resistencia dependsgatnuente de la definicion de los escenarios”,
traduccioén propia.
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considerar la calidad crediticia del sistema comotado, analizando las ventajas y
desventajas de la aplicacion de modébpsdowno bottom-up(ver detalles en apartado
3.1.1 del capitulo 3).

Un posible camino para resolver esta disyuntia esnstruccién de modelos Reverse
Stress Testingbuscando encontrar el escenario mas severo pausile con la
combinacion de factores de riesgo relevantes. Bste tipo de pruebas puede ser
matematica y estadisticamente un ejercicio engorf@Gsunterparty Risk Management
Policy Group, 2008), ya que se deben combinar usn gnimero de factores
correlacionados entre si para encontrar el escehasta el cual la entidad seria capaz de
sobrevivir sin inconvenientes. Algunos de dichagdees pueden ser identificados en 4

grupos:

1) Tipos de riesgo: crédito, mercado, operacionaljdiez, otros.

2) Factores macro: indice de precios, indice de desmoin, precio de la
vivienda, y mas.

3) Contagios: otro tipo de entidades financieshsdow banking, mercados, y
mas.

4) Sustentabilidad: nuevos requisitos a las entidadedjcion de cumplimiento

de nuevos requisitos.

Como indican Grundke y Pliszka (2013), Réverse Stress Testimg matematica y
conceptualmente exigente, dado que para “n” fastdeeriesgo, se debe trabajar con “n”
escenarios dimensionales, y para cada escenarividmal, se debe calcular su

probabilidad de ocurrencia, para poder identifalagscenario mas probable.

2.3.1. Determinacion de “shocks” sobre los factores que definen el escenario

Como se puede apreciar en los parrafos anteriomesje los mayores inconvenientes en
los estudios dstress testings la definicion de los escenarios, ya que gemerak se
construyen en funcién de la informacion histérida historia no necesariamente refleja

la posible crisis futura que pueda ocurrir. Perstexotro tipo de escenarios a definir u

17 “Credit intermediation involving entities and adiies (fully or partly) outside the regular banking
system” (FSB, 2015:1).
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obtener, como se especifica en el documento detéanational Actuary Association
(International Actuarial Association, 2013), dors#eindica la existencia de siete tipos
diferentes de escenarid’everse Historicos, SintéticosCompany-specificde evento
anico, de evento multiple y escenarios globaleslfge un tipo de escenario u otro, en

funcién del objetivo que se persiga con el estudio.

Concretamente en I@dress testingradicionales, la seleccidon de lslsocksa incorporar

en los factores que definen el escenario generéénsenbasa en los datos histéricos (en
el caso de paises con historial de crisis) y/ol @omocimiento de expertos. Pero sobre
esos datos historicos, es necesario aplicar modeles buscan predecir el
comportamiento futuro de cada factor incorporaduofces, en la definicion de cada
escenario se deben tener en cuenta muchos supeelsiptesis que permitan aplicar
cada modelo de estimacion elegido. Un ejemplo danpuede ver en el documento de la
Fed (Dodd-Frank, 2017), donde indican en cada asicenuales fueron los supuestos
asumidos para poder definir IsRocksincorporados en cada caso. Adicionalmente se

debe tener en cuenta la interaccion de los difesdfiactores que se incorporen.

Es decir, hay entidades bancarias e incluso regtdaaton equipos de expertos dedicados
exclusivamente a la definicion y estimacion de égsenarios y de las proyecciones
econdmicas, que seran la base para la incorporal@olos ‘shocks, generalmente
definidos por los expertos stress testingdichosshocksleben ser establecidos teniendo
en cuenta el objetivo perseguido costetss testingue se va a aplicar. De esto se deduce
gue no es lo mismo disefiar un escenario para andizapacidad individual de cada
entidad bancaria o la del conjunto del sistemajymen este caso se deberian incorporar
efectos adicionales, como los contagios o el ingpdetuna crisis a nivel global de la
economia por falta de liquidez.

2.3.2. Seleccidon de numero de escenarios a utilizar

Como comenta Yuen (2013), la comparacion de largadentre diferentes escenarios
es muy compleja. En general, depende de la intéraentre las diversas variables que
se estan incorporando al escenario. Ademas, @rse=en cuenta que cada escenario no
tiene por qué estar disefiado con las mismas vaesiaBu comparacion resulta mas

dificultosa.
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De la experiencia en el campo, se conoce que lasidgades supervisoras aplican sus
analisis destress testingobre tres escenarios, disefiados con las mismiablearpero
con diferentes shocks, como ocurre en el modelo €@A la Reserva Federal (Dodd-
Frank, 2017). Estos son un escenario base, quecs diene mayor probabilidad de
ocurrir ya que se basa en las proyecciones realasla incorporacion dehocks
adicionales; un escenario 1 (algunas entidaddsardmah medianamente adverso), y un
escenario 2 (o severamente adverso). Pero comocabwalien el parrafo anterior, no

siempre ocurre que el escenario 2 arroje resultadasseveros que el escenario 1.

2.4. Factores/Indicadores claves para la estabilidad financiera
espanola

Un factor altamente importante en el desarrollmddelos es la seleccion de las variables
explicativas que se utilizan en su estimacion. édadrollo de un modelo que permita
analizar la estabilidad de un pais o regién noa@st@ a este problema. En esta tesis se
presenta un modelo para analizar la estabilidaoh@iirera desde la perspectiva del riesgo
de crédito y con técnicas que exigen la previacs&la de variables relevantes. Como se
puede ver en las formulas propuestas por Joridib(2fag. 361), el componente principal
en la definicién de los escenarios que permitiliarar a cabo un analisis de resistencia,
es la seleccién de los factores de riesgo quefinida, independientemente del tipo de
escenario del que se trate (historico, de eventbpi®) dereverse o cualquier otro). En

el caso de los ejercicios de estrés, serian lgablas o factores que definen un escenario
las que deben ser seleccionadas en primer lugar peaer llevar a cabo el analisis de

resistencia.

Una situacion similar enfrentan las agencias degamternacionales, como Standard &

Poors 0 Moody’s cuando deben disefiar los modelesagignaran los rating soberanos,
gue son sumamente importantes porque fijan la n&@xiatoracion que podra obtener

una industria que opera en cada pais. Las agerniascaso de calificar a los soberanos,
deben tener en cuenta factores no solo cuantigativio también cualitativos, como la

estabilidad politica, la coherencia social y ecoiémy la integracién en la economia

mundial. (Caouette, Altman, Narayanan, & Nimmo, 2Q84g. 89).
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Relacionado al tema de los factores a incorporat Brodelo, es menester tener en cuenta
uno de los principios que expone BIS (2009, pay.G@ncretamente el principio nimero
7 indica que los ejercicios de estrés deben cubriconjunto de riesgos y areas de
negocio, teniendo en cuenta todos los factoresiasga relevantes, a un nivel de

granularidad acorde con el ejercicio que se est@ido a cabo.

La seleccion de los factores a incorporar en unahaade estrés, @e reverse stress testing
como es en este caso concreto, es sumamente telePama ello se desarrolla esta
seccion del capitulo, donde en primer lugar se otanén las principales variables de las
entidades bancarias espafiolas y los datos dispsnilaira poder realizar los célculos
posteriores. A continuacion se lleva a cabo el rmisipo de descripcion, pero para el
caso de las variables macroecondémicas, ya qued#imque se presenta en esta tesis es
macroecondmico. Estos dos subapartados permitemex|as dos areas que se considera
debe tener el modelo, es decir, el componente @amplas entidades bancarias esparfiolas
(apartado 2.4.1) y el componente macroeconomicari@go 2.4.2) que permite

contextualizar el mercado bancario.

El problema que se plantea a partir de este monesrgae, como se sefial6 en el apartado
2.3, en elReverse Stress Testim@aran factores de riesgo, se debe trabajar oon
escenarios dimensionales, y para cada escenarividmal, se debe calcular su
probabilidad de ocurrencia, para poder identifelascenario mas probable. Por ello es
importante analizar los posibles factores que s®lgu incorporar en el modelo, pero
posteriormente es necesario llevar a cabo una c&nlude los mismos, utilizando
técnicas que se comentaran en el ultimo subapadadeste capitulo. Es decir, se
proponen diferentes pasos para poder realizaraleecgdn de las variables que formaran
parte del modelo final (capitulo 3) sustentadadouos estadisticos, y en la experiencia

personal y conocimiento sobre el mercado bancapaf®l de esta tesista.

2.4.1. Principales factores/indicadores bancarios

La informacién basica de toda entidad bancaria dssponible en los estados financieros
publicos. Esta permite conocer femma detallada la composicion de las cuentas sle la
entidades, en funcion de datos agregados defimdogada regulador. En el caso de

Espafa, la regulacion referente a los estadosdi@as se puede consultar en la pagina
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web de Banco de Espafa (Banco de Espafa, 2017hprireativa regulada referente a
los estados financieros, indica que existen dasstge estados: los individuales y los
consolidados que permite diferenciar los resultaio®s grupos o holdings financieros

del de las entidades de forma individual.

Cada entidad debe realizar una publicacion anfeferte a sus cuentas y sus estados
financieros publicos. Por su parte, la Asociaci@pdfiola de Banca (2017) publica de
forma individual y de forma agregada los datosresftes a los principales estados

financieros publicos de todas las entidades basaspanolas.

En base a dicha informacion, se han extraido lasdabre Activo, Pasivo, Patrimonio
Neto y Cuentas de Resultados de forma mensuakgaga para Espafia en su conjunto,
desde 2005 a 203% Los datos sobre los estados individuales se pi@seon frecuencia
mensual y los consolidados trimestralmente. Payaiana base de informacién en el
modelo detallado en el punto 3.1, se decidi6 teab@yn los balances individuales. Esto
permite tener en cuenta de forma indirecta el p@siontagio entre las entidades,

independientemente de que pertenezcan 0 N0 a BMONYILIPO.

Con los datos obtenidos, es posible construir atbees de productividad, liquidez,
rentabilidad, eficiencia, solvencia, tamafo, peralscidio trabajar con la informacién
directa, sin construir los ratios, para comprobardatos de balance que tienen impacto
directo sobre la estabilidad financiera del padsguye el objetivo final no es obtener una

evaluacion individualizada de las entidades sincesaltado agregado.

Esto permite obtener una base de datos con 17&blesi(algunas de ellas, desgloses de
otras) sobre datos puramente financieros de ladaeiets. En el Apéndice 1 se incorpora
la lista de variablesT@bla A1.2) y un mapeo llevado a cabo entre los balancesoawlols
desde enero de 2005 hasta noviembre 2008 y loesiga publicados desde diciembre
de 2008 a diciembre de 20IBapla Al.1). Esta modificacion de la estructura y forma
de presentacién de los balances regulatorios gamee a la implementacion de la
circular 6/2008 de Banco de Espafa (2008). El maeemitio trabajar con los datos

historicos de las entidades, independientementeasiebio normativo indicado.

18 La Asociacion Espafiola de Banca publica la infoigradesde el afio 2001, pero los primeros 4 afios
sélo estan disponibles en formato PDF. Para en#agos operacionales, se ha decidido trabajatoson
datos desde 2005.
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Adicionalmente la EBA publica trimestralmente lesultados sobre los indicadores de
riesgo que calcula sobre una muestra de bancesUi@dn Europea (European Banking
Authority, 2016e). Su objetivo es detectar vulnéidddes en el sector bancario, a traves
de 4 grupos de ratios o valores: solvencia, riedga@rédito y calidad de los activos,
rentabilidad y estructura del balance y liquideeroPlos datos utilizados para los
resultados y graficos presentados en estos infornieson publicados, por lo que la
informacion se extrajo de la fuente de datos $lancial, obteniendo 19 variables.
Todas ellas tienen valores no informados, lo queeigeuna mala calidad de datos. Por
esta razon, se decidi6 descartar dicha informadiéncalidad de los datos es un
condicionante muy fuerte de la calidad de los tadok de un modelo estadistico.

Por ultimo también se decidid incorporar una basdatos que publica el Banco Central
Europeo (European central Bank, 2017b) que perofitener una serie de datos de 36
variables desde 1997 al 2016. La lista de variapks definicion se puede consultar en
el Apéndice 1Tabla Al1.2.

Una vez identificadas las principales variables rasiconémicas potencialmente
relevantes para el modelo que se pretende dedminecesario ampliar la base de datos

con los factores/indicadores macroeconomicos, & seidetalla en el siguiente punto.

2.4.2. Principales factores/indicadores macroeconémicos

Entre los indicadores o factores macroeconomicespgeden afectar a la solvencia de
una entidad bancaria, se propone trabajar conakifichcion utilizada en Banco de
Espafia (Banco de Espafia, 2016c), como se justifica capitulo 1, dado que ésta se
adecua mas al objetivo que persigue esta tesisntado a controlar el riesgo
macroprudencial del sistema financiero. Entoncgsndicadores seleccionados estarian
agrupados en: crédito (incluyendo indicadores sdhreevolucion, el nivel de
endeudamiento y el comportamiento del crédito eletios privado no financietd el tipo

de interés que se aplica, y la evolucion de prédidgjuidez (factores e indicadores que

19 Sector privado no financiero hace referencia a tesga sociedades no financieras.
20 Preciogprincipalmente referidos a la vivienda por la altposicion de la banca espafiola a este sector.

62



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristéfoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

hacen referencia a la liquidez de las entidadesdvas y a la liquidez del mercado),
concentracién (son factores e indicadores que bhusedlir la concentracion del crédito
total y bancario, teniendo en cuenta tipo de ataddj tipo de portafolio o sector, tipo de
entidad), mercados financieros (incorporando fasterindicadores que hacen referencia
a las relaciones e interconexiones entre las difeseentidades bancarias y de estrés
sistémico), desequilibrios macroeconémicos (fastersdicadores que hacen referencia
a la deuda externa, al sector publico en geneaday cuentas nacionales), economia real
(engloba indicadores sobre crecimiento econdémidesgmpleo) y morosidad/recurso al
Banco Central (datos sobre los activos dudosos piéstamos del propio banco central
a las diferentes instituciones financieras). Pesodetalles de los indicadores que se
calculan no se publican, por lo que no es posilderporar esta informacion en el modelo

final.

En el Informe de Estabilidad Financiera de mayd@3Z@&hnco de Espafia, 2013), se indica
que el Banco de Espafa (BdE) calcula un Indicaddridsgo Sistémico (IRS) alineado
con los requerimientos establecidos por el Banadr@eEuropeo (Hollo, Kremer, & Lo
Duca, 2012). El Banco de Espafia calcula doce iddies individuales, agrupados en

cuatro segmentos diferentes del sistema financiero:

I) Mercado de deuda publica: 1. Volatilidad del b@spariol a diez afios. 2. Diferencial
de rentabilidad entre el bono espafiol a diez af@ddgno aleman a diez afiosC3edit
default swap cinco afos de la deuda soberana espafiola.

II) Mercado de dinero: 4. Volatilidad del tipo deterés del euribor a 3 meses. 5.
Diferencial de tipos de interés entre el euribmea meses y el bono francés a tres meses.
6. Facilidad marginal de crédito solicitada en @h& Central Europeo.

[II) Mercado de valores: 7. Volatilidad del indide mercado del sector no financiero en
Espafa. 8. Maxima pérdida (en un periodo de dos) aféb indice de mercado del sector
no financiero en Espafia. 9. Volatilidad de las opes sobre el IBEX 35.

IV) Mercado de financiacion bancaria: 10. Volatilitide la rentabilidad idiosincrasica
del sector bancario sobre la rentabilidad del IBE5X 11. Diferencial de rentabilidad
entre la renta fija privada espafiola y la deuddigailespafola a diez afios. 12. Maxima

pérdida (en un periodo de dos afos) del indiceateado del sector financiero en Espafa
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multiplicada por el inverso dekice-to-book ratio(cociente entre el valor de mercado y

en libros) del mismo indice.

Es posible replicar tales indicadores y han deradstiser buenos marcadores de los
periodos de crisis, como sefala el Informe de Hitath Financiera del Banco de Espafia
(Banco de Espafia, 2013). De todas formas, un iddicao es valido por si solo como

predictor de las crisis, sino que condensa la m&mion de los diferentes segmentos del

mercado financiero en un unico valor.

Adicionalmente y alineado con el IRS del BdE, Es#é& Camboén (2015) proponen un
indicador muy similar para hacer una medicion emgio real del riesgo sistémico. Dicho
indicador Spanish Financial Market IndicatpFFMSI) intenta cuantificar el estrés del
sistema financiero espafiol y describir la contribuale cada segmento de mercado
(mercado de bonos, mercado de renta variable, dw@rozonetario, intermediarios
financieros, mercados extranjeros y derivados)c&wstruccion se ha basado en los
requerimientos del Banco Central Europeo (Holleerier, & Lo Duca, 2012). Pero los

valores histéricos de este indicador no se publipanlo que no es posible utilizarlo.

Es de destacar que los factores que se incorparahcdlculo de dichos indicadores son
considerados relevantes para identificar los pedak crisis, no asi para predecirlos. Es
sumamente necesario realizar el andlisis de esttarés y su posible incorporacion en
el modelo dereverse stress testingue se presenta en el siguiente apartado, ya que
permiten identificar los momentos criticos y comode qué segmento del mercado
proviene. El Banco de Espafia realiza el calculdRI®) que incorpora los datos de todos
estos factores, en forma semanal pero no publgeesultados. Dado que la informacion
gue se utiliza para construirlo es publica, serma@ran sus componentes a la lista de
indicadores del modelo propuesto. Como el riesgorédito o solvencia que se quiere
medir busca predecir el comportamiento del sisteman periodo anual, se realizaran
los célculos sobre las variaciones mensuales, tumease desarrolla en el proximo

apartado.

Se incorpora también informacion macroecondmicdifdgentes variables que publica
el Banco de Espafia, junto a su informacion histé@e trata de una serie de indicadores
estructurales, otra de indicadores financieros i (timo indicadores econdémicos.

Finalmente se incorpora a la lista de factoresdité de precios de la vivienda, ya que
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las entidades bancarias espafiolas estan fuertenexmieestas a los productos
hipotecarios, como se puede ver e#ifico 2, referente a datos de marzo 2017:
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Gréfico 2: Distribucion de los préstamos del sistema banespafiol - Marzo de 2017
(Miles de Millones) Fuente Elaboracion propia con datos publicados por Bate&spana.

En total se incorporan al analisis 388 factoresragmnomicos, con datos historicos
mensuales. El listado y definicion se puede coaseh laTabla Al.3incorporada en el

Apéndice 1 de este documento.

Una gran cantidad de factores pueden afectar labibdad financiera y son
potencialmente adecuados para incorporar en ellmbdal descripto en el apartado 3.1.
Una preseleccion de los factores, se realiza sigeiente punto, con el fin de disminuir

los calculos numeéricos y mejorar las prediccioeegando duplicidades.

2.4.3. Seleccidn de factores/indicadores: Modelo ANDON

Como se detalla en los dos apartados anteriores,erseientran disponibles
aproximadamente 600 factores potenciales parapocaren el modelo final. Pero, como
se dijo en el apartado 2.3 de este capitulo, imcarpese numero de indicadores no es

viable ni eficiente; por esta razén se llevarataoaaa seleccion.

Para seleccionar los factores/indicadores a incarpgm el modelo final, existen varios

trabajos con diferentes propuestas metodologicasieESkoglund & Chen (2009)
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propone un método no paramétrico para extraemrdoion relativa de factores de riesgo,
gue es valida para carteras generales no lindademedida se basa en la teoria de la
informacion de Kullback e indica que puede utikeapara juzgar la importancia relativa
de los factores de riesgo en la determinacion dargaas y pérdidas, lo cual es util para
seleccionar los factores que se deberian incorgardos modelos desverse stress
testing

Licari & Suarez-Lledd (2012) proponen diferentesiopes para reducir el nUmero de
variables y factores a incorporar en el calculo dekerse stress testingpara ello
presentan dos métodos: el analisis de factor (FAapalisis de componentes principales
(PCA). Establecen que, una vez reducidos el nunhefactores, se puede proceder a los

calculos del RST con modelos lineales o no-line@eso logaritmicos o logisticos).

Nelsen (Nelsen, 2006) describe diferentes técnimsanalisis de relaciones entre
variables, para comprobar la asociacion entre,gléasea por concordancia, dependencia
u otras medidas (como las basadas en el coefiden®NI). Completa el analisis con la
descripcion de las medidas de dependencia delEsd®las distribuciones, regresiones,

copulas empiricas y dependencias multivariantes.

Chok (2008) presenta una comparacion entre losdugtde analisis de relacion entre
factores, la correlacion de Pearson, el Rho derByaeny la tau de Kendall, demostrando
un claro apoyo a la utilizacion del coeficienteREarson aunque las observaciones no

tengan distribucion normal.

Sin descartar las metodologias que se planteastes tabajos, se propone desarrollar
este importante paso en los modelos de RST incamdor ensefianzas obtenidas del
Project Managemenpara la seleccidon y/o elaboracion de indicadaCesno comenta

Seen (2013), el punto mas importante en el desadelindicadores (en este caso, en la
seleccién de variables/factores) es empezar cqndaealmente se puede hacer, sino el
fracaso esta asegurado. No se debe ser ambiciesmgiendo abarcar mas de lo que

materialmente puede ser posible.

En este punto es menester recordar que el objegequedo es desarrollar un modelo que
permita encontrar el escenario que pondria enaiaksgjstema financiero, pero es preciso
establecer una metodologia que permita hacer ueecgm de factores entre todos los

disponibles. Para ello, se emplearan la terminalggherramientas de la logistica que
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propone el Sistema Andon (Vazquez, 2013), que penndentificar alertas en el proceso
productivo del sistema financiero. Como comentaduéz, “Las variantes para los
sistemas Andon son ilimitadas y el disefio deperadigb de proceso y cantidad de
lineas 0 maquinas que se deseen controlar.” (VazqQod 3, pag. 30). Pero, como se
sefal6 en apartados anteriores, el mayor problerabBRST es la existencia de un infinito
namero de variables a considerar, lo que estaaliséinte se llama multiplicidad, ya que
un mismo resultado final (una misma pérdida pomgje) se podria obtener con
multiples combinaciones de los factores y variablasroecondmicas (Licari & Suarez-
Lledd, 2012). Por este motivo es necesario estimalrde esos posibles escenarios tiene
mayor probabilidad de ocurrencia, preseleccionalodofactores o indicadores que

definiran el escenario.

Existe una metodologia utilizada en la gestion deygrto que permite seleccionar
objetivos, que puede ser aplicada a la seleccifactizres para la creaciéon de los posibles
escenarios en ueverse stress testin§een (2013) comenta que los indicadores deberian
ser construidos con buen criterio, para lo cuaskan de ser SMART (hace referencia
a las propiedades de los indicadores). La palabtARS es un acrénimo d&pecific
Measurable Archievable Relevant Time-bquesl decir, que los indicadores deben ser
especificos, medibles, factibles, relevantes ymitddos en el tiempo. Esto ayudaria a
seleccionar aquellos para incorporar al modelo.skkeccion de factores SMART,
permitiria reducir drasticamente el nimero de fastgoara posteriormente continuar con
la metodologia que conduzca a obtener el resuftadioperseguido (Vazquez, 2013).

Para cumplir con cada uno de esos objetivos quendebmplir todos los factores, es
necesario emplear diferentes técnicas, dependiendoidl de ellos esté haciendo

referencia.

1) Specific el factor/variable capta la esencia del resultii®ado, vinculando clara
y directamente el logro de un objetivo y solo egetivo (Fondo para el Medio
Ambiente Mundial Oficina de Evaluacién, 2010, p28j).

Este punto se analiza con el modelo final, en aftago 3.1. Concretamente se
debe ver si el signo del factor que acomparie aliable tiene sentido para el

resultado final. Por ejemplo, si es una variable face referencia a la tasa de
desocupacion del pais, el signo debe ser posiivgug a mayor desocupacion,

mayor riesgo de inestabilidad financiera del sistem
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Measurable el indicador es cuantificable y verificable objatente (Byron-
Cox, 2013).

Dado que todos los factores seleccionados son moegrextraidos de
informacion publica, cuya construccidbn es objetiggguiendo criterios
especificados por las autoridades, entonces tdldssceimplen este objetivo.

Archievable los datos requeridos por el indicador/factor gueser actualmente

recolectados (Byron-Cox, 2013).

Para cumplimentar este punto, es necesario anatizaodos los factores

seleccionados tienen informacion actualizada dig@nPara considerar que la
informacion esta actualizada, y dado que las vimsdhdicadores contenidos en
la base de datos que se han construido tienermmatedn mensual (o trimestral
pero mensualizada), sblo se seleccionan aquellesdigpongan de dato en
diciembre de 2016.

Luego de la aplicacion de este criterio, se redeicalmero de indicadores
macroecondémicos de 388 a 185. En el caso de lowréadndicadores
microecondmicos, de las 211 variables (175 datosatnce mas 36 datos del

ECB), la lista se reduce a 126 variables.

Entonces, luego de este primer paso, el total ties olgout del modelo se reduce
de 599 indicadores a 311.

Relevantel factor/indicador provee de informacidon impateaal modelo que se
desea definir (Byron-Cox, 2013).

Para ello es necesario confirmar que la informagig@aporta cada factor no esta
recogida también por otro de ellos, ya que en ase la informacion de uno de
los dos factores seria redundante. Para llevaba este analisis, y dado que el
modelo para conocer el escenario de riesgo queopeie en esta tesis busca la
relacion entre diferentes variables, es importaoteocer la dependencia entre
dichas variables antes de decidir incorporarlas @mla copula resultante (ver
apartado 3.1 del siguiente capitulo). A pesar délisis presentado por Chok
(2008), en el que destaca las ventajas del andkstorrelacion de Pearson, se
considera necesario realizar los tres analisisratifes sobre los factores a

incorporar: correlacion de Pearson y dos analsisothcordancia (estimadores de
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la Rho de Spearm&hy la Tau de Kendaif). Fundamenta tal eleccion que, como
indica Chok (2008, pags. 29-30), el estudio preskmtno es totalmente
conclusivo, por lo que existen situaciones, conexlatencia de posibleaitliers
gue no han sido contempladas en su estudio. Ergopeea evitar incorporar
factores que estan correlacionados en la list§ egropone la utilizacion de los
tres coeficientes.

El andlisis se lleva a cabo en primer lugar, seukrdos factores que se han
llamado microecondémicos (apartado 2.4.1) y los oemnomicos (apartado
2.4.2), para confirmar la incorporacién de inforidaaelativa a ambos aspectos
del sistema bancario. Luego se analizara tambigndeaccion de los dos grupos

de variables.

En el caso de los factores microecondmicos, dé2ésvariables disponibles en
este paso, la lista queda reducida a solo 2 luegaplicar los analisis de
correlacion (Pearson, Spearman y Kendhall). Sa tlatla A20_2200, que hace
referencia al total de préstamos no MFlIs, y la RRg hace referencia a los
depositos de Bancos Centrales en el sistema barespanol (ver Apéndice 1,
Tabla Al.2).

En el caso de los indicadores/factores macroecan@niuego de llevar a cabo
los célculos de la correlaciéon de Pearson, Speagm&endhall, y decidiendo

subjetivamente qué factores seleccionar entre doelacionados, de los 185
factores/indicadores macroeconomicos disponibletaheste punto, se termina

seleccionando sélo 23

A continuacién se vuelven a realizar los calculesopestimando la correlacion
entre todos los indicadores seleccionados, tantoongiomo macroeconémicos.
Como resultado de este analisis, la lista finalvdeables seleccionadas por
Relevantson 19.

2 Ver informacién en Apéndice 2.

22 Ver informaciéon en Apéndice 2.

B Las variables macroecon6micas seleccionadas somNTHR3, IBEX35IRI, SI_1 314, Sl 1 316,
SI_1.319, SI_1 320, SI_1 342, SI_1 350, SI_1 3931914, SI_1 125, SI_1 128, SI_1 131,
SI_1 136,SI_1_189,SI_1 190, SI_1 1100, SI_1 1%08,_1110,SI_1 1111, SI_1_1112,Sl_1_ 1127,
HousePricelndexG. La definicion de cada una des slieapuede consultar en el Apéndice 1.
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5) Time-bond el factor/indicador tiene una referencia tempof&leutsche
Gesellschatft fur Internationale Zusammenarbeit J&mbH, 2013, pag. 26), es

decir es posible identificar la variacion de swval lo largo del tiempo.

Todos los factores seleccionados hasta este puniplen tal requisito, ya que
son variables que muestran variabilidad a lo |lagdiempo.

Luego de la aplicacion de los criterios definidosos parrafos anteriores, se logro reducir
drasticamente el nimero de variables/indicadores paanalisis en el modelo final. A

pesar de ello, el nUmero sigue siendo elevadoJgque es necesario introducir otra
metodologia adicional que permita reducir aun ndsimero de factores. Para ello se
toma como base el trabajo de Alpay & Akturk Hay&Xl(7), quienes proponen un metodo
objetivo para la seleccién de variables que permi¢alizar un analisis envolvente de
datos Data Envelopment Analysis DIEAvara evaluar la eficiencia relativa de las

unidades organizacionales, haciendo uso de un&fude copula basica.

Se centrara en la obtencion de los resultados lpavatput-orientedDEA, donde la
programacion lineal empleada busca determinardsgltados potenciales de una firma
dado unos valoraaputsdeterminados, si la firma opera eficientement@#xl& Akturk
Hayat, 2017). La seleccion se fundamenta en comsidee los agentes que intervienen
en el sistema financiero se comportan de manesizetie, en funcion de los indicadores

dados por el mercado, buscando optimizar sus aesgt

Para poder aplicar esta metodologia de seleccivaritbles, se debe decidir la copula
(ver apartado 3.1) de dos variables; se empleanestdo que Alpay & Akturk Hayat
definen como la funcion de dependencia local (LIEdo que el objetivo es analizar el
comportamiento de las variables en situacione®es, se debe seleccionar una LDF
gue tenga en cuenta el comportamiento de las Vesi&n la cola de la distribucion v,
aplicando un criterio conservador, se seguiraésgmtado por Hull (2006, pag. 63) quien
indica que la correlacion entre las variables temadincrementarse en condiciones
extremas. Muestra que la correlacion en la coldaddistribucion es mayor con la
distribuciont bivariante que en una distribucion normal. Por sél@plicara la LDF de la
copula t de Studefft

24 Ver férmula en Apéndice 3.
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Previo a la incorporacion de los resultados obtenambn el método propuesto, se lleva a
cabo una preseleccion experta de los factores idbghasta este punto. Este paso se
fundamenta en que, debido a la amplia experiereiasth tesista acerca del mercado
financiero espafol, existe un grupo de variables guesar de haber pasado los filtros
previamente indicados y no estar correlacionadasot@s variables finales, no deben
considerarse relevantes, por su influencia o @hasubjetiva con otras incorporadas en
la misma lista. Por lo cual, la lista de variabies las que se lleva a cabo este ultimo

paso de seleccion, se reduce a las 12 incorpoesdad abla 2.

Numero Nombre Descripcion
Préstamos, todos los vencimientos, contraparte
1 A20 2200 de la zona del euro, Sector de compafiias de
seguros y fondos de pensiones
2 FRINTER3 EUROBIR A 3 MESES (MEDIA MENSUAL)
3 IBEX35IRI RENTABILIDAD DEL IBEX 35
4 S| 1316 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISION
- - NETA EN EUROS. LETRAS DEL TESORO
5 S| 1 320 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISION
- - NETA EN EUROS. RENTA FIJA PRIVADA. PAGARES
CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. AHORRO
6 SI_1 342 FINANCIERO DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS. PORCENTAJE SOBRE EL PIB
7 SI_1 353 RESERVAS

SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE).
EXPORTACIONES. DATOS PROVISIONALES

8 SI_1_128 DEFLACTADOS POR EL INDICE DE VALOR
UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL. TOTAL.
DIRECCION GENERAL DE ADUANAS.

9 SI_1 190 IPC DE ENERGIA EN ESPANA
BALANZA DE PAGOS.C/C.SERVICIOS.TURISMO Y

10 5111100 VIAJES.SALDO. DATOS ACUMULADOS
AAPP.ESTADO.INGRESOS
11 SI_1_1110 LIQUIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA VARIACION

INTERANUAL

12 HousePricelndexG | STOCK PRICE INDEX GROWTH

Tabla 2: Variables preseleccionadas de forma experta

Fuente:Elaboracién propia
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Llevando a cabo los pasos recomendados por Alpakt&rk Hayat (2017, pags. 30-31),
se calcula la funcién de dependencia local concopala t Student para cada binofajo
lo que implica obtener 66 posibles convinacionem @icho resultado, se separa la lista

de variables en dos grupgsndicados en ITabla 3.

Grupo 1 Grupo 2
X2 X9
X3 X1
X5 X8
X6 X11
X7 X12
X10

Tabla 3: Grupos de variables, separadas de acuerdo ad@ifute dependencia local

Fuente:Elaboracién propia

Las variables 2 y 9 mostradas e &bla 3, son las cabeceras porque es la combinacion
gue cumple con la condicion propuesta por Alpayl&uk Hayat (2017, pag. 31) de ser
Max|H(x;,x;)|. Una vez seleccionadas las variables cabecerasstelde variables se
incorporan en uno u otro grupo en funcion de lalmoacion que vuelva a cumplir la
misma condicion de ser la maxima entre la variafles se esté analizando y ambas
cabeceras (por ejemplo, para decidir en qué grapo thcorporar la variable 3, comparo
|H(x,,x3)| con|H(xq, x3)|, dado qugH (x,, x3)| > |H(x,,x5)| , €NtONCES SE asigna al

grupo cuya cabecera es la variable 2).

% Con la salvedad de que ellos proponen el calcdlondgmo de la funcién de dependencia local y del
maximo, para cada binomio, y aqui se calcul6 ellt@do global de la cépula con la metodologia maxim
pseudo-verosimilitud, porque previamente se hacutado las pseudo-observaciones de los datos.

%6 Como paso adicional, se decidié que si algunasieddables sobre las que hay que seleccionaupbgr
de pertenencia, no cumple las condiciones pararpedkzar el calculo de la funciéon de dependelugal,
entonces es eliminada del modelo. Concretamentepesblema ocurre con la variable X4 - SI_1 316
(emision de letras del tesoro), por lo cual seagdél modelo. Esta eliminacion se justifica, nagibr
cuestiones numéricas sino también porque desdgrelso de Espafia al Eurosistema, la emision desletr
del tesoro esta fuertemente condicionada a lasidaes politicas y de estabilidad propias del aunjde
paises que forman parte de la zona euro, y nod#la economia espafiola. En el afio 2012 Espafia ha
sufrido fuertemente los efectos de la crisis, gdardecision de su posibilidad de acceso a deudas qu
permitieran solucionar los problemas estaba guaatael europeo desdeEliropean Central Ban{Pérez
Rivarés, 2013), por lo que la incorporacion de eat@ble en el modelo implicaria estar incorpomaal
comportamiento de cuestiones que no son decisibgotéerno espafiol, sino del Europarlamento en su
conjunto. El modelo final estaria influenciado poestiones que no son las que se pretenden ineogor

el modelo final.
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Finalmente, para elegir entre el grupo 1 y el grBpse selecciona aquel que tiene el
MaxH(xi,xj)W. Las variables seleccionadas son las siguientetegraran el modelo

especifico que se presenta en el capitulo 3.

Nombre Descripcion
Préstamos, todos los vencimientos, contraparte de la zona del euro,
A20_2200 - .
- Sector de compaiiias de seguros y fondos de pensiones
SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE). EXPORTACIONES.
S| 1 128 DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL INDICE DE VALOR
- UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL. TOTAL. DIRECCION GENERAL
DE ADUANAS.
SI_1 190 IPC DE ENERGIA EN ESPANA
S| 1 1110 AAPP.ESTADO.INGRESOS LIQUIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA
- VARIACION INTERANUAL
HousePricelndexG | STOCK PRICE INDEX GROWTH

Tabla 4: Variables seleccionadas para incorporar al modéhalf
Fuente Elaboracién propia

2.4.4. Andlisis de la necesidad de un factor financiero

Tras la justificacion de los factores seleccionagtosl apartado anterior, una cuestion de
obligado cuestionamiento es por qué no se incorporal modelo final uno que sea
puramente financiero, que llevaria a pensar guestiemodo se incluira a este sector en

el andlisis del escenario final.

Para poder comprobar la aportacién que obtendr& Brodelo la incorporacién de un

factor de este tipo, se realiza un analisis cdactdr EURIBOR (FRINTER3 segun listo

en apéndice 1) en los datos seleccionados y seasahporta informacion relevante al
conjunto de factores finales a través del anasisomponentes principales (Mei, 2009).
Para ello, se realiza el calculo de la importami@acada factor en la variabilidad del
conjunto de datos (los cinco factores previameekecsionados y este nuevo factér)

Se comprueba la porcidn de la varianza que explasadatos antes de la incorporacion

27 Segln se puede ver en el trabajo publicado poryASpakturk Hayat (2017), al ser todas las variables
de dependencia local positivas, entonces se désxemar el maximo.

2 Previamente se calculé las pseudo-observaciomaséstde una férmula llamada pobs disponible en el
software estadistico R, tras lo cual se obtiengwolservaciones pero transformadas al intervald.&sto
permite mantener la objetividad al medir la vatidbd de cada una de las componentes. Otra opuigaep
ser estandarizar los valores, pero se estariaarfdaztodas las componentes a tener un comportamient
ajustado a una distribucién normal.
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del nuevo factor y cuanto aumenté con su incorp@naal modelé®. El resultado

obtenido es el que se presenta dridaira 1.

Importance of components:
PC1l PC2 PC3 PC4 PC5 PC6
Standard deviation 0.3670 0.3138 0.2914 0.2827 0.2542 0.18624
Proportion of variance 0.2709 0.1980 0.1708 0.1607 0.1299 0.06975
Cumulative Proportion 0.2709 0.4689 0.6396 0.8003 0.9303 1.00000

Siendo PC1 = A20_2200, PC2 = SI_1_128, PC3 = SBQ, PC4 = SI_1 1110, PC5 4
HousePricelndexG y PC6 = FRINTERS.

Figura 1: Resultado del analisis de componentes principales,

comprobacion de la necesidad de incorporar unahlarfinanciera (PC6).

Es decir, la nueva variable sélo explicaria el tedvariabilidad de los datos, ya que el
93% estaria explicado por las variables previamsglercionadas, segun se detalla en el
apartado 2.4.3. Incorporar esta variable, no apariiaformacion relevante al modelo, en
cambio si incrementaria los problemas de calcuimocse sefiala en el apartado 2.3
haciendo referencia a los problemas de calculoed@rse stress testingue explican

Grundke y Pliszka (2013).

Adicionalmente, es preciso recordar que esta Variedta altamente relacionada con la
variable SI_1 190 (es decir, el grado de dependeamtre ambas variables es muy alto),
segun se dijo en la seleccion de factores con llaag@n de copulas para medir las

dependencias, razén por la cual ha sido descattddanjunto de factores seleccionados.

29 Se pueden consultar ejemplos de interpretaciéesidtados en Saber (1984, pags. 188-197).
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Conclusién del capitulo

En este capitulo se pretendia en primer lugarjzamdh hipdtesis de que el riesgo de
crédito es el de mayor importancia desde el puatdsta de riesgo asumido por parte de
las entidades bancarias espafolas - aspecto deshrcen el apartado 2.1.-
Posteriormente se describen desarrollos y reqgsiatttuales asociados a los modelos de
stress testaplicados sobre riesgo de crédito. En este tipanddelos es necesario
previamente definir un escenario, que sera el jpahcomponente a la hora de obtener
los resultados. Ello requiere elegir los difererfestores que interactuaran, para ser

incorporados en el modelo.

Una vez seleccionados es necesario estableceshtksa aplicar sobre ellos, para
establecer los escenarios que se incorporaran reodglo destress testingSe pueden
disefiar tantos escenarios como se quiere, a parfivs mismos factores aplicandoles
diferentesshockso con la previa seleccion de diferentes factdnesuso, estos mismos
se pueden preseleccionar para ser incorporadosrmeadelo dereverse stress testing
pero sin la previa especificacion de stecksa incorporar a cada uno de ellos, ya que el
modelo sera el encargado de buscar y definishlaxcksque pondran en alerta a los

reguladores.

Ello demuestra que la preseleccion de los faceseasave en la identificacion de alertas.
Por esta razén en este capitulo se propone unaohegda para llevarla a cabo. Para ello,
se parte de un gran numero de factores (de dispdapublica), que hacen referencia
a datos propios del sistema financiero (focalizdado/ariables a las que puedan afectar
al riesgo de crédito del sistema bancario), y sstonees macroecondmicas, lo que
permitira tener en cuenta la vinculacién del sistdmancario con otras areas de la

economia que puedan interactuar para transfer@sgos entre si.

Se han llevado a cabo diferentes tipos de analisis, el objeto de seleccionar las
variables o factores mas relevantes. Estas meidsliovinculan calculos estadisticos
(entre ellas, correlaciones, dependencias) cagricriéxperto resultante del conocimiento
previo del sistema bancario espafiol, para obtewtores o variables que cumplan con

el criterio SMART, que es el objetivo plantead@n&io del capitulo.

Esto ha permitido acotar el nimero a 5 variablestres, sobre las que se deben realizar

proyecciones y calculos que posteriormente perdmitagbtener el resultado del modelo
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propuesto en el apartado 3.1.3 del siguiente dapRara fortalecer los pasos propuestos
para la preseleccion de variables, se incorporandtisis adicional, con el objeto de
comprobar qué aportacion generaria a los datosapnente seleccionados incluir una
variable puramente financiera, comprobando quedaip seleccion realizada ya esta
recolectando la mayor parte de la variabilidad espondiente a esta nueva posible
componente, por lo que su incorporacion al modaekd ho seria necesaria.
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CAPITULO 3:

MODELO PROPUESTO
PARA ESPANA
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Introduccidn al capitulo

En general losreverse escenarios (ver apartado 2.3) han sido aplicadodagn
metodologias deeverse stress testin@RST) para la obtencion de resultados a nivel
entidad con metodologidsottom-up A diferencia de los analisis deress testing
tradicionales, donde se predefinen uslosckgpara conocer el impacto que tendran en el
capital o pérdidas y ganancias de la entidad, eevelse stress testirde las entidades
se predefinen unas pérdidas y ganancias o nivedpiéal y se busca conocer cuales son
los shocksque generarian esos resultados. Pero el objetirseguido con este modelo
es conocer el nivel de alerta de eslbscks es decir, el momento limite a partir del cual
se podria desencadenar una nueva crisis. En gstaloase pretende demostrar que el
desarrollo de un modelo macro Beverse Stress Testigge sea aplicable por parte de
los reguladores, permite identificar las alertdsrsda resistencia del sistema financiero

para la toma de medidas oportunas sobre los faotpe se identifican mas vulnerables.

Para poder obtener el resultado buscado, en plugar es necesario conocer el tipo de
informacion disponible para hacer los célculoshigel de agregacion deseado en el
resultado y diferentes metodologias actualmentzadas para llevar a cabo analisis
similares. Una vez conocida esta informacion, ssemtara el modelo propuesto para
obtener el resultado final. Para ello se presdotadiferentes pasos a seguir con los datos
disponibles. Estos pasos estan segmentados emdres: en el primero se busca
proyectar los factores seleccionados para serpocados en el modelo, es decir, estimar
su evolucion futura; luego se selecciona la digtiiin marginal que mejor se ajuste a los
datos proyectados de cada factor y por ultimo sesidera la dependencia entre las

variables proyectadas y se obtiene el resultadd. fin

En el tercer paso, se incorpora el concepto dela@mno metodologia de consideracion
de la dependencia entre las variables, ya que baydies que demuestran que la
dependencia entre los factores aumenta en époaaisidgHull, 2006).

Una vez justificada la metodologia propuesta, guisnte apartado presenta los
resultados obtenidos en cada paso y la interpéetade los resultados finales. Es
menester indicar que se busca analizar si el mguteipuesto hubiese sido capaz de
predecir la crisis financiera iniciada en 2007-200& lo cual se utiliza la informacion

del quinquenio 2002-2006 y se proyectan los fastaréres afios. Para ello, en primer
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lugar se analiza una condicidén relevante para li@aapdn del tercer paso, que es la
necesidad dmexistencia de correlaciones negativas entredaables a incorporar en el
calculo de la cépula. A continuacion se preserdarahalisis realizados para la seleccion
de las distribuciones marginales de cada factorl xaéculo de los estimadores
correspondientes. Posteriormente se calcula eingdré de la copula, que indica el nivel
de dependencia entre las variables. Dado que sa hnalizar la posible presentacion de
una nueva crisis, se estresa este facto, consaterdrpercentil 99.9 como parametro a
incorporar en el siguiente célculo. Finalmente Isieae el valor proyectado para cada
parametro simulando 1.000.000 de escenarios, Yaetando el que tiene mayor
probabilidad de ocurrencia. Los resultados obteniglo dicho escenario son los que

determinarian los niveles de alerta.

Finaliza el capitulo incorporando la interpretadi@ballada de los resultados obtenidos y
ampliando el andlisis con dos nuevas situaciomesisis de la situacion futura en funcién
del modelo propuesto y con los factores previameeteccionados en el apartado
correspondiente; posteriormente se utiliza el nodebre una seleccion arbitraria de
factores para demostrar que sigue siendo util aurgs factores no cumplan las
condiciones SMART (apartado 2.4). Esta ultima daespuede ser de suma utilidad
empleada junto con lostress testradicionales, para comparar los niveles de alerta

obtenidos con los escenarios disefiados para loslas
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3.1. Especificaciones metodoldgicas del Reverse Stress Testing

El objetivo es proponer una metodologia que peretitantrar el escenario en el cual el
sistema financiero colapsaria, y con ello podextdster valores de alerta a partir de los
cuales las autoridades reguladoras deberian taro@anas.

Para ello, se centra en el andlisis de factoresafpatan al riesgo de crédito del sistema
financiero, es decir, a su solvencia. El modelomees, busca el valor de la cola de la
distribucion de la solvencia de la entidad, conpradabilidad de ocurrencia previamente

establecida.

El punto de partida en el andlisis es encontréuraion de distribucion conjunta de los
factores previamente definidos y seleccionados imeados en el apartado 2.4. Como
sefialan Yamai & Yoshiva (2005), una técnica ampdiat® utilizada para este tipo de
estimaciones es la ddalue at RiskVaR), pero las técnicas convencionales para el
calculo del VaR se basan en la hipétesis de nodadhlmultivariante. En el caso del
disefio de un escenario steess testingse debe suponer la existencia de un escenario con
colas mas pesadas de lo habitual, porque se edgi@imamdo una situacion hipotética de

crisis. Por ello se deben modelizar distribuciorm@s colas pesadas.

Dado que, como comenta Cintas del Rio (200@} pérdidas pasadas resultan no ser
buenos estimadores de las pérdidas futyramtonces no es conveniente utilizar la
metodologia de simulacién historica. Al respectoppne la utilizacion de copulas para
evitar los problemas derivados de la utilizaciorseliees historicas (como la sensibilidad
a la ventana temporal que se utilice). Esta heeataipermite establecer la relacion entre
una funcion de distribucion multidimensional y suarginales, que en este estudio
corresponden a las funciones de distribucidén déact®res a incorporar en el modelo.
Como comentan Casparri, Garcia Fronti & Bianco (204l concepto de copulpérmite
capturar relaciones no lineales y en particular r@mite relacionar eventos extremos

gue ocurren en la naturaleza y diferentes variallelsmercada

En la actualidad, en las metodologias de analesitrdss testingxisten dos enfoques
contrapuestos para el tratamiento de los datod, tip@ de modelo a emplear esta
condicionado por la disponibilidad de éstos y ébgue seleccionado. Los enfoques son

el top-downy el bottom-up En ambos casos se puede aplicar la metodologiaplgas
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comentada, pero los datos a incorporar en el madiékren. Para ello se explicara
detalladamente las diferencias en el siguientepartado.

3.1.1. Los modelos top-down vs. bottom-up

Existe controversia entre la diferenciacion de £stos conceptos, ya que se pueden
definir desde diferentes perspectivas, como puedelslisefiador-ejecutor del ejercicio

de estrés, o desde el punto de vista del tipo ties dge se incorpora en el ejercicio.

Como ejemplo de ello tenemos, por un lado lo pkddepor Herrera & Garcia Fronti
(2013), quienes establecen que &igess testingse pueden implementar desde una
perspectivdbottom-up donde el regulador o supervisor disefia los esosnasolicita a
las entidades que lleven a cabo sus pruebas dteresa, para posteriormente agregar
dichos resultados y obtener la vision global detesna. Por otro lado, los autores
advierten que existen modeltsp-down donde el regulador disefia un modelo que
representa al conjunto del sistema financiero yiznau resistencia ante un escenario

adverso.

En linea con sus comentarios, esta el documentapdb por Pérez Montes & Trucharte
Artigas (2013), quienes indican que en la viskisttom-up cada banco evalia su
solvencia individual y su capacidad de recuperab#&)a el escrutinio de los supervisores
microprudenciales, mientras que las pruetogpsdownson las que llevan a cabo las
autoridades macroprudenciales buscando evaluapkctlad de absorcion de pérdidas
de un sistema en su conjunto. La misma difereraaes la que aplica el Fondo
Monetario Internacional (International Monetary Rdu2012), donde se indica que el
stress testing top-dowes el que llevan a cabo las autoridades localesFMI con
informacion banco a banco, en cambistebss testing bottom-wgs el que es llevado a

cabo por las propias entidades.

También haciendo referencia a la misma definided&EBA indica que utiliza un modelo
destress testingue esonstrained bottom-ufEuropean Banking Authority, 2016a, pag.
13), ya que los bancos deben hacer sus propioslaglde estrés, pero bajo estrictas

restricciones que establece la EBA.
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Por otro lado, en trabajos como el presentado &rieine de Estabilidad Financiera de
Banco de Espafia (Banco de Espafa, 2013), se dafdeéinicion al tipo de datos que
se incorporan en el analists:.modelos propios del supervisor (top-down), y jsianto
sin la necesidad de descansar en los modelos pa@acada entidad, enriquecido con
numerosos elementos granulares (bottom-up) al diggréstamo...{Banco de Espafia,
2013, pag. 43).

Alineado con este criterio, Krayn & Day (2013) icain que en los modeltsp-downlas
exposiciones son tratadas comamol, en cambio en los modelbsttom-upse realizan

los andlisis a nivel de transaccién o a nivel tden

También se plantea el mismo criterio en el tralpajblicado porCihak (2007), donde

concretamente especifica:

“There are two main approaches to translating maronomic
shocks and scenarios into financial sector varigblae “bottom-
up” approach, where the impact is estimated usirgtadon
individual portfolios, and the “top-down” approachyhere the

impact is estimated using aggregated dai@ihak, 2007, pag. 12)

En funcién a las cuestiones analizadas para elrrdieade esta tesis, se propone
diferenciar las situaciones entre, si se esta hdoieeferencia al modelo, o a los datos
utilizados. Puede ser que se aplique un motgbedown con datosbottom-up por

ejemplo en el caso de un modelo disefiado y caloupsd los supervisores, pero

utilizando informacién a nivel transaccional.

En el trabajo que se presentara en el apartad® 3€.hace referencia a un modelp-
downen el sentido definido en este ultimo parrafoepehdientemente del tipo de dato
a incorporar. En este caso, la informacion a atilsera tambiétop-down ya que no son
datos a nivel de operacién o cliente, sino agredadas entidades. El objetivo perseguido
es desarrollar un modetop-downde reverse stress testingue pueda ser ajustado y

calculado por las autoridades/supervisores cortiesbgemacroprudenciales.
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3.1.2. Metodologias actuales de reverse stress testing

Como se expreso antes en este documento, no exisigos trabajos publicados sobre
modelos dereverse stress testing la mayoria de los publicados hacen referencia a
modelosottom-upa aplicar por las propias entidades financieras yor los reguladores
(ya sean bancos centrales, para analisis mas ncaokeicos, 0 supervisores, para los

analisis enfocados en los resultados microecon&hico

Un trabajo interesante es el comentado en la int@dn de esta seccidn, propuesto por
Dridi, EL Ghourabi & Limam (2015), donde aplicanaumetodologia dReverse Stress
Testingbasada en la combinacién de factores de riesga, gracontrar el peor caso a
partir del cual los bancos tunecinos se vuelveolwestes, focalizdndose en el riesgo de
crédito. Para ello utilizan una metodologia propug®r Wang, Peng & Yang (2013),
quienes presentan un método para encontraosst VaR a partir de una clase especial
de cépula cuando todas las distribuciones margirsale idénticas y tienen una densidad

monétona (o cola de distribucibn monétona).

Cantle, Charmaille, Clarke, & Currie (2013) propota utilizacién de técnicas de mapeo
cognitivo para calcular el escenario de stresstggieverse stress testingel fondo de
pensiones de Reino Unido. Uno de los puntos retesajue sefalan, es qua@lerse
stress testinggs mas un ejercicio cualitativo que cuantitatiy@,que losBoard de la
institucion son los que mejor conocen los factares deben ser considerados en el

modelo final, una vez construido el mapa cognitivo.

Kopeliovich, Novosyolov, Satchkov, & Schachter (3pfiroponen una metodologia para
el reverse stress testingplicando la metodologia de componentes principeta la

ortogonalizacion de Gram-Schmidt para la deternidmede los escenarios que conducen
al nivel de pérdida previamente especificado. Basencalculos en la metodologia de

descomposicion del VaR para calcular 5 escenalisibles.

McNeil & Smith (2012) proponen una metodologia parecontrar la solucion al

problema deeverse stress teatla que llamanMost Likely Ruin Eveht

Por su parte, Papanek (2011) explica brevementdifaentes metodologias que se
pueden aplicar para realizarrelverse stress testinglantea que se las puede dividir en

dos grandes grupos: analisis de sensibilidad, gadgn ser de un factor o de multiples
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factores, y andlisis de escenario, que se puedsgraoren funcion de datos historicos o
por simulacion de Montecarlo. En este punto essaediferenciar esos dos grupos de
metodologias, Holmes Flérez Castafio (2012) plagdéa diferencia expresando que el

analisis de sensibilidad

“(..) permite identificar la vulnerabilidad del gmsma ante los
cambios en las variables individuales; mide, pottéa el impacto
de un evento particular sobre el conjunto de losmaus. El
segundo (andlisis de escenarios), por su parteatem cuenta
las interacciones entre las variables a partir da modelo

macroeconémico (...){Holmes Florez Castafio, 2012, pag. 95)

Grundke & Pliszka (2015) proponen un método cuatitid para aplicar la metodologia
dereverse stress testiran entidades bancarias expuestas a riesgo déocyéth tipo de
interés, y demuestran cOmo se puede calibrar eelmo®lantean la resolucidon de la
siguiente ecuacion, indicando que correspondecnesio dereverse stress teshas
probable:

argmax P(w)
weN*

ConQ* ={we -Q”E[VE(H)] — E[Vg(H)|w] ’+ E[Vg(H)|w] — q1-o(Vg(H)|w) = B}
L J
I |
= pérdida esperada, si ocuwe ¥aR,y(Vg(H)|w)

= {w e QE[Vz(D)|w] — q1-o(Ve(H)|w) = B}

Siendo:Q* conjunto de escenarios verse stress tesb escenariof) conjunto de todos
los escenariog valor esperadd/; (H) valor de mercado debuityen H,V;(H)|w valor

de mercado dequityen H condicionado al escenaigB el capital bancario regulatorio.

Adicionalmente especifican que la probabilidad dergencia de un escenario =
(z,x,c1,..,c,) se calcula como P(z-<Z<z',x" <X<x*,¢;”<( <
ot .6 <Cp<c,t), dondec; representa la j-ésima realizacion del componente

principaf®.

30ya que utilizan la técnica de componentes prineipalara disminuir el nmero de factores a incorpora
en el escenario. Ver detalles en el apartado 2.4.
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Como se puede apreciar en las lineas anteriosasidtodologias publicadas son diversas
y dificilmente homogeneizables. Es necesario adagbtenétodo al contexto al que se
desea aplicar el modelo y al tipo de informaciéspdnible, no perdiendo de vista el

objetivo.

3.1.3. Modelo propuesto para el riesgo de crédito

En la introduccidn de esta seccion se ha hecheerefa a las copulas; en este apartado
se profundizard en su definicién justificando la&celén del empleo del método
estadistico en el modelo que se propone en esa tes

Al trabajar con funciones multidimensionales, esirjelistribuciones conjuntas de mas
de una variable, y buscar realizar proyeccionedlesardn a cabo tres paso que se

describen a continuacion.

Primer paso: proyeccion de los factores

En primer lugar, es necesario conocer los datosasogue se podra trabajar (en general
sera informacion historica) respecto a las vargbl&actores que se deseen incorporar en
el modelo. En el modelo propuesto, se trabajammnmacion historica sobre la seleccién
de factores realizada en el apartado 2.4.3. Elgirpaso a considerar en los célculos es
conocer la mejor forma de proyectar los datos digpes. Para ello se propone trabajar
con la informacion y estimar la proyeccion contiEsicas de modelizacion de series de
tiempo (Enders, 1995).

En este caso se decidi6 trabajar con modelos des smutoregresivos (modelos AR),
integrados (modelos MA) y/o de media movil (modedddMA), dado que se pretende
disefiar un modelo capaz de predecir una alertaridis @stando en una situacion
macroecondmica y principalmente financiera, estekilse incorporahocksa través de
la modelizacién de la serie temporal (a través aelalivs GARCH o ARCH, por
ejemplo), entonces se estaria incorporando un stgadicional que podria condicionar

la posible identificacion de alerta de crisis énagiones de estabilidad.
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Segundo paso: seleccidn de distribucion marginal

Una vez obtenidos los datos proyectados, es némesamlizar las estadisticas
descriptivas de los datos univariantes, y el pesi@juste de ellos a diferentes
distribuciones de probabilidad. Es habitual supogee los datos se ajustan a
distribuciones normales para proceder a los c&cdt tercer paso, como comentan
Mendoza Veladzquez & Galvanovskis (2014), pero estgplicidad de célculos no se
condice con la robustez del modelo presentadotantess. Conocer el mejor ajuste de
los datos para luego realizar las estimacionegposts genera resultados mas confiables

y estimaciones mas robustas.

Para seleccionar la mejor distribucion de probaades para cada factor, se llevan a cabo
dos test de hipétesis: el test de Shapiro-Wilk g8ba& Wilk, 1965) para comprobar el
ajuste de los datos proyectados a una distribuc@ymal, y el test de Kolmogorov-
Smirnov (K-S) (Chakravarti, Laha, & Roy, 1967) paoldo diferentes distribuciones
continuas, dado que el tipo de informacién corua sg trabaja (factores) son continuos.

Las distribuciones de probabilidad analizadas ela ¢actor son las siguientes: normal,
chi-cuadrado, exponencial, gamma, t-student, umiéotWeibull y Pareto, segun el caso
(Sarabia Alegria, Gbmez Déniz, & Vazquez Polo, 200 seleccion del mejor ajuste
no se basa solo en los resultados de los test ¢aduen sino también en la visualizacion
gréfica de los ajustes (evolucion temporal, boxplGaja de Tukey, histograma y grafico

de puntos) y en el propio conocimiento de la autotae el sector financiero espafiol.

En el siguiente paso se calcula la dependencia Erstfactores que incorpora el modelo,
teniendo en cuenta la proyeccion realizada ensel pao y la distribucion de probabilidad

seleccionada para cada una de dichas proyeccigtiesse lleva a cabo a través de
copulas, lo que posibilita tener en cuenta la dépecia entre los factores y no acotar el

analisis so6lo a la interrelacion lineal.

Tercer paso: consideracion de la dependencia entre las variables

La copula es un método que permite unir funcioreesligtribucion multivariada a sus

funciones de distribucion marginal unidimensiondeléen, 2006). Es decir, permite
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crear una distribucion de probabilidad conjuntamhos o mas funciones de distribucién
marginales (Hull, 2006), teniendo en cuenta la ddpecia entre las funciones, y no sélo
su correlacion lineal. Muestra de ello es el tralpajblicado por Feo Cediel (201Guien
muestra que las pérdidas inesperadas sobre lomostale indices de mercado
latinoamericanos calculadas segun las metodolbgidi€ionales, no tienen en cuenta la
interrelacion entre las variables, lo que se pugdstar con la estimacién de estas

interrelaciones a través de copulas.

Por ello, luego de conocer los datos proyectadyssse sefiald en el paso uno, y analizar
la distribucion de probabilidades que mejor setajagesos datos estimados, es necesario
calcular la cépula de los datos, para finalmenterads el resultado final buscado. Este
es el escenario de alerta que mayor probabilidadcderencia presenta teniendo en

cuenta todos los supuestos comentados.

Para comprender el funcionamiento de las coépuéapage de la definicion de copula

bivariante (Universidad de Granada, 2017, pagg: 1-2

“Una copula C, es una funcion de distribucion mudtiante cuyas
distribuciones marginales se distribuyen uniformetaeentre [0,1]. En el
caso bivariante, C() = p[U <u , V<u] es una funcién definida en [02]

—[0,1] que verifica las siguientes tres propiedades:

* C(up) es una funcion creciente para cada una de sugpoosntes.
*C1,1)=pyCh) =
*Var<a y Vbhi<b, C(a,bs) + C(az, bp) - C(a, br) - C(ae, b) >0.”

Esta relacion de formulas es ampliable a casosvariéntes, como se puede consultar
en Cintas del Rio (2007), es decir incorporando wadimbles (mas dimensiones) a la

funcion.

Para poder aplicar este método, es importantelestaila relacion probabilistica entre
las cépulas y las funciones de distribucion dealdes aleatorias. EI Teorema de Sklar
(Tenney, 2003) establece que las copulas son fueside distribucion conjunta y a la
vez, las funciones de distribucion conjunta se poegkescribir en términos de las
marginales y una Unica subcépula, que a su vezpddnderse (en general, no de forma

Unica) a una copula.
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Teorema de Sklar(Sklar, 1959)

Sea H una funcién de distribucién n-dimensional e@rginales k ...., k. Entonces,

existe una copula n-dimensional C tal q0e€e R",

Este teorema permite construir las funciones delali€ion con marginales de diferente

tipo.

Existen diferentes tipos de cépulas y, como sefi@ksparri, Garcia Fronti & Bianco

(2010), en general no se cumple el supuesto deceom® antemano el tipo de copula
que describe la estructura de dependencia ques exisite las series de datos a utilizar.
Alli se postulan dos criterios de seleccion dedlauta a escoger sobre un mismo conjunto
de datos que se esté analizando. Pero en el ckswdelo que se propone aqui, no es
necesario aplicar criterios de seleccién ya queesdrara en dos grupos de ellas, las
arquimedianas y las de valores extremos, que imdigg@emente de las series de datos
a incorporar, son las copulas que cumplen losri#enecesarios en este modelo de

Reverse Stress Testjrmpmo se justificara a continuacion.

Las estructuras de las copulas arquimedianas mermetucir el estudio de una copula
multivariante a una unica funcion univariante, ynpigen capturar las dependencias en
las colas superiores e inferiores de las funciones tres familias de copulas

arquimedianas mas utilizadas en el entorno finam@en: cépula de Clayton (es una
cOpula asimétrica, mostrando mayor dependencia eol& negativa que en la positiva),
copula de Frank (muestra dependencia en ambas, @dasna copula radicalmente

simétrica) y copula de Gumbel (es una copula asicaémostrando mayor dependencia

en la cola positiva que en la negativa) (Naifad, 0

Las copulas de valores extremos permiten modetanctisras multidimensionales de
eventos raros (Gudendorf & Segers, 2009). Es deemiten construir estructuras de
valores extremos multivariantes. La c6pula arquiared de Gumbel es también una

copula de valores extremos. Dado que la copulaisel®l es arquimediana y de valores

88



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

extremos, se utilizard para realizar las estima&asatel modelo deeverse stress testing

propuesto.

Es importante destacar las propiedades de estdacdpu primer lugar, se detallan las
propiedades que cumple por ser una copula arquamagdy posteriormente se especifican

las formulas para esta copula.

Una copula es arquimediana si su funciéon de digtriim se puede escribir de la siguiente

manera.

C(uy, oy Uy) = O (D(uy) + -+ P(uy)) s z d(u;) < P(0)

0 en otro caso

Entonces la funciom : [0,1] — [0, 0] es continua y satisface el siguiente grupo de

condiciones:
e ®d(1)=0
e P(0) =00

e Paratoda € (0,1),®'(t) < 0, entoncesb es decreciente.

» Paratoda € (0,1),®"(t) = 0, entoncesb es convexa.
A la funcion®(t) se la llama generador de la copula, que a suatesfee las siguientes
propiedades:

e Es simétrica, es ded@(up) = C(v, 1) para todaqu,» € [0,1].

» Es asociativa, es de@(C(up), w)= C(u, Cp,w)) para todaqu,», we [0,1].

» Dada una constanke> 0, entoncek @ es también generador Ge

Dadas estas propiedades, ya se puede presentgyua de Gumbel, la cual tiene las

siguientes formulas:

» Generadord(t) = (—Ln(t))e conf > 1

1
* Primera derivada®’(t) = —0(In t)g_l?

» Coeficiente de correlacion de Kendall, o tau dedélinpara un caso bivariante

(Genest & MacKay, 1986% = 1 + 4 folg%dt =1-=
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Es importante tener presente que el objeto pemde@n este trabajo es encontrar un
modelo que permita identificar las situacioneseggo que enfrente el sistema financiero
através de diferentes factores (como se indi@ apartado 2.4). Estos factores entonces,
buscaran identificar los valores extremos, es delcmomento a partir del cual comienza
la cola de la distribucién del comportamiento dstesna financiero. Para ello es
importante trabajar con datos a nivel agregadeegrde informacion a nivel individual
de las entidades financieras, ya que se debe @vasid interaccion entre los diferentes

componentes del sistema.

Por ello, en el siguiente apartado de este capseilpresentan los resultados obtenidos
con la metodologia seleccionada y los factored@aghbs y seleccionados segun se indico

en el apartado 2.4 del capitulo anterior.

3.2. Codpula de Gumbel con los factores seleccionados

Para poder llevar a cabo los célculos necesari@sqisener los resultados del modelo
planteado en el apartado anterior, se utilizo #hsoe libre llamado R, dado que como
indican Jaramillo-Elorza & Lozano (2014), sus faeitles llevaron a Jun Yan a disefar

el paquete estadistico llamado copula, que penedléezar las estimaciones necesarias.

Existen dos formas de realizar las estimaciondasledpulas en el paquete utilizado; la
primera y mas sencilla es a través de las funcioopsla, y la segunda, a través de las
funcionesmvdc (Yan, 2007). Es importante resaltar que las fumesomvdc permiten

realizar las estimaciones de las copulas multidagaa partir de unas distribuciones

marginales establecidas, que es lo que pretendelirarde en esta tesis.

Los pasos a desarrollar para obtener el resuliadbdon varios, y tienen por objetivo
obtener todos los datos a incorporar en la forrmmydc comentada en el parrafo anterior.
Estos son: la seleccion del tipo de copula a atilizuestion detallada en el apartado
3.1.3); analisis de los supuestos que deben cunoglidatos para el tipo de copula
seleccionada; seleccion del tipo de distribuciémgmnal para cada parametro y céalculo
de los estimadores correspondientes; y finalmedliulo del parametro de la cépula,
junto con el cual se debe incorporar la dimens®laa6pula, que corresponde al nimero
de factores seleccionados. Toda esta informacitrmegora en la férmula de estimacion
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para obtener el resultado final. Estos pasos sordatios en los siguientes subapartados

de esta seccion.

3.2.1. Andlisis de supuesto de correlacion positiva

Antes de poder avanzar con los calculos, es immer&specificar que en el caso de las

copulas arquimedianas de dimension mayor a 2,sskdmiten asociaciones positivas

entre las variables (Jaramillo-Elorza & Lozano,£0dag. 25). Por ello, en primer lugar

es necesario analizar el cumplimiento de esta camdiPara ello se realiza el célculo de

la matriz a través de la tau de Kentlalla cual se presenta enTlabla 5.

Tau de Kendall | A20_2200| SI_1 128| SI_1 190 | SI_1 1110|HousePricelndex
A20_2200 1 0,019 0,211 -0,048 -0,044
SIL1 128 0,019 1 0,223 0,076 -0,052
SIL1 190 0,211 0,223 1 0,127 -0,059
Sl 1 1110 -0,048 0,076 0,127 1 0,032

HousePricelndex -0,044 -0,052 -0,059 0,032 1

Tabla 5: Matriz de correlacion con la Tau de Kendall

Fuente:Elaboracién propia

El primer paso a llevar a cabo para solucionarmstglema, es rotar las variables (Patton,

2012), de manera que la relacion negativa se cadawea positiva, y esto permita realizar

el calculo de la copula buscada. Esta metodoldigieada a cabo directamente en el

software estadistico seleccionado para realizarclidsulos, permite solucionar el

31 Antes de calcular la matriz, se obtuvieron las geeabservaciones para llevar a cabo los siguientes
célculos. La explicacion sobre este tipo de transd@iones se puede ver en el apartado 3.2.3 de este

capitulo.
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problema con la variable HousePricelndexG, per@ampletamente, como se puede

apreciar en la siguiente matriz de correlacionesa dabla 6.

U

Tau de Kendall | A20_2200| SI_1_128| SI_1 190| SI_1 1110/ HousePricelndex(
A20_2200 1 0,019 0,211 -0,048 0,044
SIL1 128 0,019 1 0,223 0,076 0,052
SIL1 190 0,211 0,223 1 0,127 0,059
S| 1 1110 -0,048 0,076 0,127 1 0,032

HousePricelndexc 0,044 0,052 0,059 0,032 1

Tabla 6: Matriz de correlacién con la Tau de Kendall (variaiotada)

Fuente:Elaboracién propia.

Como se puede apreciar, aun existen relacionesiveeg@ntre la variable S1_1 1110,

gue muestra los ingresos liquidos del Estado paeleaudaciones asociadas al Impuesto

a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), y lablarA20_2200, que muestra los

préstamos otorgados por las entidades bancariaBaap a compafias de seguros y de

planes de pensiones. Para cumplimentar este prigeisito, entonces es necesario

analizar si es posible eliminar alguna de las @osbles que genera problemas, de forma

experta, teniendo en cuenta un analisis de datscpnocimiento personal sobre el

sistema financiero espafol. Con la eliminacion nie de las variables, se soluciona el

requisito del modelo, ademas de que la eliminad@astas variables genera la obtencién

de un modelo mas sencillo y de célculo mas féegua lo comentado en el apartado 2.4.

En primer lugar, se analiza el comportamiento deal@able SI_1 1110 que, como se

menciond antes, hace referencia a la variaciénantel de la recaudaciéon por el Ingreso

de las Rentas de Personas Fisicas (IRPF). Estblarefleja el nivel de actividad de las

personas fisicas en Espafa, es decir, del mercadoista, el mayor afectado en la crisis

de este ultimo periodo ya que muestra los ingrésdss consumidores, como se sefald

en el apartado 1.2.1. Esta variable ha sufridcagamnes durante el periodo de analisis,
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muchas de las cuales han correspondido a decigpotisas que no es posible predecir.
Las reformas implementadas hasta 2012 son lisfaamlaRueda Lopez (2012, pags. 28-
30). ElGrafico 3 muestra la variacion a la que se hacia refereadalargo del periodo
de datos considerado en los calculos (datos merssdaksde enero 2002 a diciembre
2016).

0.6

04

Variacion Interanual IRPF

Graéfico 3. Grafico de barras de la variable SI_1 1110, dawessuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracion propia

La otra variable que se debe analizar es la llam&@a 2200. Su comportamiento en el
periodo de analisis, refleja perfectamente el catapoento del mercado en el periodo
considerado, mostrando un aumento muy significate/tns préstamos otorgados en los
periodos de crisis, alcanzando el pico de activatade 2008 y 2010, y la disminucion
de los préstamos otorgados a medida que se mejtaatr@dibilidad en el sistema

financiero espafiol - a partir de 2011-, como salewpreciar en &rafico 4.
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Préstamos bancarios a compafiias de seguros y fondos de pensiones

Gréfico 4. Grafico de barras de la variable A20_2200, datessuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracién propia

Si bien conceptualmente se podria considerar quariable SI_1 1110 reflejaria mejor
la realidad del sistema financiero por hacer refgeea recaudacion impositiva, los datos
muestran que la realidad es muy diferente. Estaléme la idea que previamente se ha
planteado, mostrando que su variacién estd endurd® cuestiones no modelizables,
sino a cuestiones politicas que varian con losegobs. Esta situacion genera que se haya
decidido extraer del modelo esta variable, lo cuaria interpretarse como una acotacion
de la informacion en el modelo propuesto. Peroeggsario tener en cuenta la cultura
popular de la sociedad espafiola de querer temaskpropia (Garcia Montalvo, 2008).
El bienestar de las personas fisicas estaria myee en la variable que muestra el
crecimiento del precio de las viviendas, ya qua éstla manera en que lo expresan las
clases medias espafiolas. Cuando hdyaamecondmico, éste se refleja en el aumento
en la industria de la construccién de viviendawgidio a ellas.

El siguiente paso es comprobar nuevamente el comgplio de la correlacion positiva
entre las variables restantes. El resultado decest@robacion, a través del calculo de la
matriz de correlacion con la Tau de Kendall, sestraeen lal'abla 7.
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Tau de Kendall | A20_2200| SI_1 128 | SI_1 190 |HousePricelndex(
A20_2200 1 0,019 0,211 0,044
S| 1 128 0,019 1 0,223 0,052
SIL1 190 0,211 0,223 1 0,059
HousePricelndexG 0,044 0,052 0,059 1

Tabla 7: Matriz de correlacion con la Tau de Kendall (varied finales)
Fuente:Elaboracion propia.

El problema identificado ya esta solucionado; etlato final entonces estara construido

con las siguientes variables mostradas dratda 8.

Nombre Descripcion

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA
A20_2200 DEL EURO, SECTOR DE COMPANIAS DE SEGUROS Y FONDOS DE
PENSIONES

SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE). EXPORTACIONES.
DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL INDICE DE VALOR

SI.1 128 UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL. TOTAL. DIRECCION GENERAL
DE ADUANAS.
SI_1_190 IPC DE ENERGIA EN ESPANA

HousePricelndexG | STOCK PRICE INDEX GROWTH

Tabla 8: Variables seleccionadas
Fuente:Elaboracién propia.

Es decir, una variable micro (ver apartado 2.4% ipileja los movimientos en el nivel
de préstamos otorgados a las compafias de sediomdog de pensiones, lo que permite
ver reflejado el nivel de inversiones que este ip@mpresas estan dispuestas a afrontar
segun la perspectiva econdmica que exista en #brsgctres variables macro (ver
apartado 2.4), una reflejando la fortaleza de Esgaricomercializar con otros paises y
mejorar su balanza de pagos, el segundo que reflejeel de actividad industrial a través
de los precios de la energia, y el tercero que trauebmovimiento de los precios de las

viviendas, factor que ha influido mucho en la Gdiorisis.
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Una vez seleccionadas las variables, es necesarazer su comportamiento para poder
inferir su distribucion. Para ello, en el siguieagartado se analiza cada uno de los
factores seleccionados y sus principales carattagspara poder ajustar los datos a una

funcién de distribucién en cada caso.

3.2.2. Seleccion de distribuciones marginales

Como se consigné en el apartado 3.1.3, para ob&mesultado final de la cépula, es
necesario definir la distribucion marginal de lastéres incorporados al modelo para

aplicar el Teorema de Sklar.

La metodologia que se propone para este analigisafiza en tres pasos: primero se
calculan las principales caracteristicas y se li&l comportamiento de cada una de
las cuatro variables finalmente seleccionadasgpartado anterior); en segundo término
se proyectan los datos a través de series temppradg Ultimo se selecciona la

distribucion que mejor se adapte a los datos ptages.

El primer paso consiste en calcular las principastadisticas descriptivas de las

variables, y graficar la evolucion histérica, edtbgrama, boxplot y su grafico de puntos.

Respecto al segundo paso, y dado que los datasndigs son mensuales desde el afio
2002, entonces se realiza el analisis del modebkedes de tiempo que mejor se adapta
a cada variable para proyectarla. Se decidi6 atilias datos desde 2002 a 2006 para
proyectar aquellos que son previos a la crisisyarobar si el modelo propuesto hubiese
sido capaz de identificar con antelacién la Ultgnan crisis financiera. Se proyectan 3
afos en cada variable, adaptandose al horizonfgtairmayormente utilizado para los

analisis destress testuropeos (ver apartado 1.2.3).

En relacion al tercer paso, se calculd, como seimea en el apartado anterior, en primer
lugar el test Shapiro-Wilk y posteriormente el tisskKolmogorov-Smirnov (K-S). Luego
se obtuvo los Q-Q Plot de 4 de las distribucioreas gada variables, para finalmente

seleccionar el mejor ajuste.

A continuacion se presentan los analisis y tesespondientes para cada variable, junto
con la proyeccidn final y la distribucién de prolhialades seleccionada para incorporar
en el calculo de la copula.
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Variable A20_2200: Préstamos

Las principales estadisticas descriptivas de laahlas permiten conocer algunas de sus
caracteristicas. Por esta razon se emplean paidirdacfuncion de distribucion que
mejor se adapta a los datos, incluyendo minimo,immxprimer percentil, tercer

percentil, media y mediana.

A20_2200
Min. : 630.224
1st Qu.: 1.160.394
Median : 1.441.702
Mean : 1.417.266
3rd Qu.: 1.816.158
Max. : 1.896.910

Figura 1: Estadisticas descriptivas de la variable A20_2200

Visualizacién grafica de los datos originales

Para conocer graficamente los datos y poder imtnpos, se presentaran los de
evolucion temporal, boxplot o Caja de Tukey, hiséoga y grafico de puntos. Visualizar
el comportamiento de cada una de las variablesifi€rtener una primera impresion
sobre la posible distribuciéon de probabilidades quegjor se ajustara a los datos

proyectados.
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A20_2200 = Préstamos Histogram of Variable
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Grafico 5: Comportamiento de la variables A20_2200, datossuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracion propia

Claramente se puede observar que esta variabénia tun gran crecimiento durante la
crisis. Es importante recordar que estos datogsponden al volumen de préstamos que
las entidades bancarias espafiolas han otorgado@afitas de seguros y pensiones (ver
Apéndice 1). Segun comenta Harrington (2009), Eegaradoras en su mayoria han
estado sobrecapitalizadas, es decir, constituyen capital del que se les exige por
regulacion. Esto hace que sean empresas atraptivasos bancos ya que tienen menor
riesgo de crédito. Ademas, durante la crisis edpaffms seguros de vida aumentaron
considerablemente (Arechederra, 2012), situaciéa gprovecharon las entidades
bancarias para consolidarse también en dicho sgobdorgar mas préstamos a este tipo

de empresas, ya que estaban siendo mas solveetesgsto de posibles clientes.

Proyeccion de datos

En este apartado se muestran los detalles dedatemporal, separada en 4 subgraficos:
1) datos observados, 2) tendencia, 3) componetaei@sal (estacionalidad), y 4) datos

irregulares (residuos), utilizando promedios m&vile
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Gréfico 6. Descomposicion de la serie temporal A20_2200,sdewensuales desde enero 2002 a

diciembre 201&. Fuente elaboracion propia

A continuacion se presentan los mismos graficos pen los datos acotados al periodo

temporal utilizado en los calculos (2002 a 2006).

observed
L

trend

700000 1000000 130@UOWO0 1000000 1400000

seasonal
5000

-5000 5000 -5000 O

random

-20000

T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafico 7: Descomposicion de la serie temporal A20_2200,sdaensuales desde enero 2002 a

diciembre 2006Fuente elaboracion propia

32 La linea roja deGrafico 6 muestra la fecha de corte definida para realzardyeccion.
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El siguiente paso es comprobar, a través del &eBlickey-Fuller Aumentado (ADF), la
existencia de raiz unitaria, lo que indicaria gaenecesario desestacionalizar la serie
(Enders, 1995). El resultado es el mostrado éigara 1.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: param20$A20_2200
Dickey-Fuller = 0.83382, Lag order = 3, p-value = 0.99
alternative hypothesis: stationary

Figura 1: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (AP&da los datos de la
variable A20_2200

En este caso es necesario transformar la variabdequitarle tendencia y estacionalidad
(recordar que se esté trabajando con los datos @86, por eso en@rafico 7 se puede

comprobar claramente la tendencia existente).

Luego de transformar la variable, en este casawedrde ecuaciones en diferencia, se
vuelve a comprobar la existencia de raiz unitada el test, y el problema se ha

solucionado.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: difl.x
Dickey-Fuller = -4.4034, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Figura 2: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (APp&a los datos
desestacionalizados de la variable A20 2200 tramsfdos (dif1.x)

Una vez desestacionalizada, se comprueban loscgsafde autocorrelacion y

autocorrelacion parcial sobre los datos corregidos.

100



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

1.0

03
|

08

1
0.1 02
1

04

ACF
PACF

02
1

B 00

02
|

02
1

Grafico 8 Autocorrelacion y autocorrelacion parcial de laialale A20_2200 desestacionalizada y sin

tendenciaFuente elaboracion propia

Basandonos en la informacién grafica, combinada losnresultados del criterio de

Akaike, se selecciona una funcion AREI)ara proyectar esta variable.

Estimacion variable A20_2200

008
I
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1

0.04
I
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0.00
I

2002 2004 2006 2008 2010

Grafico 9 Valores proyectados a 3 afios para la variable 2200.

Fuente elaboracién propia

33 Se ha valorado entre 8 y 10 series para cada l@riabluyendo el modelo recomendado por el paquete
estadistico “forecast” del software R, que tiena tumcién llamada auto.arima que selecciona el mejo
modelo ARIMA basandose en los criterios AIC, AlQo BIC. Se considera que los datos se ajustan mejor
a un modelo autoregresivo de orden 1 en vez dehrendado por el sistema, que en este caso era un
SARIMA(0,0,0)(1,1,0)12.
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Posteriormente se realiza dicha proyeccion tenieaicuenta las transformaciones

realizadas sobre la variable para obtener lostesid finales.

Seleccién de funcion de distribucion marginal

En el caso de esta variable, el resultado del pries¢ se muestra enfégura 3.

Shapiro-wilk normality test

data: P95_vl
w = 0.93874, p-value = 0.04643

Figura 3: Resultado del test de Shapiro-Wilk para los datoggrtados de la variable
A20_2200

Ello sugiere que no hay evidencia suficiente comar@ pechazar la hipétesis nula, por lo
cual se llevara a cabo el ajuste a una distribunodmal. La misma conclusion se alcanza

al analizar los resultados del test K-S, mostradi@€igura 4.

One-sample Kolmogorov-Smirnov test

data: P95_vl
DA+ = 0.099476, p-value = 0.4603
alternative hypothesis: the CDF of x lies above the null hypot
hesis

Figura 4: Resultado del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) dasadatos proyectados
de la variable A20_2200

Los resultados del test de Kolmogorov-Smirnov (Ks&han forzado a la cola maxima
de esta variable. Se seleccion6 la mayredte) porque esta variable informa el
volumen de préstamos otorgados por el sistemadi@ana compaiiias de seguros. Se ha

visto en elGréfico 5, que en épocas de crisis esta variable crece demanera
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desproporcionada, por lo que un aumento considedsbklla podria estar reflejando un

acercamiento a una nueva crisis.

Para confirmar la eleccién, analizo los QQ-Plotidlerentes distribuciones:

A20_2200 = Préstamos
Normal
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Grafico 10 QQ-plot de la variables A20_2200 sobre distribnes Normal, Uniforme, Exponencial y

ParetoFuente elaboracion propia

En estos graficos se puede ver que la distributéie colas pesadas; a pesar de ello se

decide ajustar a una distribucion normal porquddetsanalizados sugieren que esto es

posible.

Teniendo en cuenta las conclusiones sobre loscggafibservados y el resultado del test

K-S, se decide que su distribucion marginal cowadp a una distribucién Normal:
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Gréfico 11 Ajuste de la distribucion empirica a la distrilfrciedrica para la variable A20_2200.

Fuente elaboracién propia

Los parametros de esta variable que deben sepmaaios en el calculo de la cépula

son los mostrados enfagura 5.

mean
3085944

1093443

Figura 5: Parametros de la distribucién seleccionada parddtiss proyectados de la
variable A20_ 2200

Variable SI_1_128: Comercio exterior — exportaciones de bienes

Los datos descriptivos de esta variable son lazrjrazados en I&igura 6.
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STI_1_128
Min. 1-22.
1st Qu.: -0.
Median 4,
Mean 4,
3rd Qu.: 8.
Max. 1 24.

4900
1825
9650
2084
7325
6600

Figura 6: Estadisticas descriptivas de la variable SI_1 128

Visualizacién grafica de los datos originales

Nuevamente se presentan los graficos: evoluciompdesty boxplot o Caja de Tukey,

histograma y gréafico de puntos para esta variable.

Variable
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2016.Fuente elaboracion propia

Grafico 12 Comportamiento de la variable SI_1 128, datos oaas desde enero 2002 a diciembre

Se puede ver que la misma ha tenido un gran desdemante la crisis. Es importante

recordar que estos datos corresponden al volumeaxgdertaciones realizadas por

Espafia. Dado que la ultima crisis ha sido a nivehdial, es l6gico pensar que la

demanda global ha disminuido (no sdlo la demanidaria sino también la externa).
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Proyeccién de datos

A continuacion se presentan los mismos graficogesascomposicion de series
temporales que fueron realizados con la varialikrian®, pero en este caso con los datos

acotados al periodo temporal que se emplean eraloslos.
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Grafico 13: Descomposicion de la serie temporal SI_1_12&sdatensuales desde enero 2002 a

diciembre 2006Fuente elaboracién propia

En esta variable, el test de Dickey-Fuller AumeotddDF), también muestra la
necesidad de realizar transformaciones sobre ilablar En este caso no es por existencia
de tendencia, como en la variable anterior, sinogstacionalidad. El resultado es el
presentado en ligura 7.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: param20$sI1_1_128
Dickey-Fuller = -3.0198, Lag order = 3, p-value = 0.1626
alternative hypothesis: stationary

Figura 7: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (AP&ja los datos de la
variable SI_1 128

3 Datos observados, tendencia, componente estadiesialcionalidad), y datos irregulares (residuos),
utilizando promedios mdviles.
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Luego de transformar la variable, se vuelve a cobrgarla existencia de raiz unitaria con

el test, y el problema se ha solucionado.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: difl2.difl.x2
Dickey-Fuller = -7.2456, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Figura 8: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (AP&da los datos
desestacionalizados de la variable SI_1 128 tremsitos (dif12.dif1.x2)

Una vez desestacionalizada, se comprueban loscaggafde autocorrelacion y

autocorrelacion parcial sobre los datos corregidos.
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Gréfico 14 Autocorrelacién y autocorrelacién parcial de laatsle SI_1 128 desestacionalizada y sin

tendenciaFuente elaboracion propia
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A partir de la informacion grafié3 combinada con los resultados del criterio de Réai
se selecciona una funcion MA(1) para proyectar estable®, teniendo en cuenta las

transformaciones realizadas sobre la variable @atener los resultados finales.

Estimacion variable SI_1_128

2002 2004 2008 2008 2010

Grafico 15 Valores proyectados a 3 afios para la variable 3R8.Fuente elaboracién propia

Seleccion de funcidn de distribucidon marginal

En el caso de esta variable, el resultado del pries¢ se muestra enfiggura 9.

Shapiro-wilk normality test

data: P95_v2a
W = 0.9566, p-value = 0.1686

Figura 9: Resultado del test de Shapiro-Wilk para los datoggrtados de la variable
SI_1_128

% SegUln se indicé en el apartado 3.1.3, Enders (Enii®85) sefiala que en este tipo de series no seria
correcto suponer homosedasticidad en la seriee@s gue la variacion es constante, ya que lagseri
econdmicas como esta, suelen preseafitacksque debe ser incorporados en la estimacion astige/épor
ejemplo, modelos ARCH o GARCH. Pero el objetiv@rsontrar un modelo que permita predecir grandes
shockscapaces de generar una crisis. Si se incorporafeseacion a la estimacion, se estaria sesgando
los resultados. En el modelo se supone que eldqmeebterior es de estabilidad, con varianza cotestan

3% Se considera que era mejor un ajuste a un modeteed@as mdviles de orden 1, MA(1), que a la
recomendada por el sistema, que era una SARIMAGN0,1)12.
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Lo que sugiere que no hay evidencia suficiente cpara rechazar la hipotesis nula. La

misma conclusion se alcanza al analizar los refodtdel test K-S, como se puede ver en
la Figura 10.

One-sample Kolmogorov-Smirnov test

data: P95_v2a
D = 0.071164, p-value = 0.9871
alternative hypothesis: two-sided

Figura 10: Resultado del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) aoa distribucion

normal ajustada a los datos proyectados de lablargl_1_128

A continuacién se analiza los QQ-Plot de diferemtistribuciones Grafico 16), y los

test K-S para poder decidir la distribucion de phitidades te6ricd que mejor se ajuste
a los datos.

El resultado del test K-S para una distribuciérfarme es el mostrado enfégura 11.

One-sample Kolmogorov-Smirnov test

data: P95_v2a
D = 0.027778, p-value =1
alternative hypothesis: two-sided

Figura 11: Resultado del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) aoa distribucion

uniforme ajustada a los datos proyectados de lablarS]_1 128

37 Ver lista de distribucién analizadas en el apar&dc.
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Debido a la informacion recabada sobre las caiatitexs de la variable, y a los ajustes

observados en los QQ-plot detafico 16, se considera que el mejor ajuste es el que se
obtiene a través de una distribucion uniforme. Bc#s, se decide que su distribucion

ParetoFuente elaboracion propia

marginal corresponde a una distribucién Uniforme.

i
Quantiles tedricos
Grafico 16 QQ-plot de la variables SI_1_128 sobre distribne®oNormal, Uniforme, Exponencial y
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Gréfico 17: Ajuste de la distribucién empirica a la distrilfucteérica para la variable SI_1_1Riente

elaboracién propia

Los parametros de esta variable que deben sepmr@aios en el calculo de la cépula

son los indicados en Fgura 12.

estimate
min 4.961651
max 6.640721

Figura 12: Parametros de la distribucion seleccionada parddtss proyectados de la

Variable SI_1_190: IPC de energia

variable SI_1 128

La tercera variable del modelo es la que haceaeba al precio de la energia consumida

en Espafia a lo largo del periodo de andlisis. Atimgacion se puede ver el

comportamiento de esta variable y sus principaescteristica.
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SI_1_190
Min. :-15.90
1st Qu.: -1.90
Median : 2.60

Mean o 3.21
3rd Qu.: 10.75
Max. : 21.40

Figura 13: Estadisticas descriptivas de la variable SI_1_ 190

Visualizacién grafica de los datos originales

En el caso de esta nueva variable, los graficda deolucion temporal, boxplot o Caja

de Tukey, histograma y grafico de puntos son lesgmtados en @8rafico 18.

81_1_190 = IPC de energia Histogram of Variable
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Grafico 18 Comportamiento de la variables SI_1 190, datossoadas desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracién propia

Esta variable, que muestra la evolucion del indieérecios al Consumo en la energia
(IPC de energia) también ha tenido un gran descémsmte la crisis. Esta situacion
denota la baja en la demanda de energia a nivieingclo que genera una disminucion
de precios por la interaccién de la oferta y la aeda. El gran crecimiento de la demanda
(y por consiguiente del precio de la energia) derahperiodo anterior a la crisis, provoco
el sobredimensionamiento del sector, lo que ldéwatlo a tener que afrontar grandes

problemas durante la crisis. Una clara explicacisobre la energia y su
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sobredimensionamiento se puede consultar en elddiGiulio & Vives (2008, pag. 82).
Alli se advierte que en el afio 2005 se liberalizéeetor, o que permitié el ingreso de
nuevos competidores en el mercado intentando deagacaracteristicas del oligopolio

colusorio (Samuelson & Nordhaus, 1993, pag. 219).

Proyeccién de datos

Los siguientes gréaficos muestran la descomposubédia serie temporal de esta variable

con los datos acotados al periodo temporal quélszen los calculos.

observed
!

trend

seasonal
oo
!

random

T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafico 19 Descomposicion de la serie temporal SI_1 190 sda@nsuales desde enero 2002 a

diciembre 2006Fuente elaboracién propia

En esta variable, el test de Dickey-Fuller AumeotddDF), también muestra la
necesidad de realizar transformaciones sobre Ellaesultado es el mostrado en la

Figura 14.
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Augmented Dickey-Fuller Test

data: param20$s1_1_190
Dickey-Fuller = -1.532, Lag order = 3, p-value = 0.7639
alternative hypothesis: stationary

Figura 14: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (Ap&)a los datos de la
variable SI_1 190

Una vez transformada la variable para quitarletaéncia y estacionalidad, se vuelve a

comprobar la existencia de raiz unitaria con &| tesl problema se ha solucionado.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: difl2.difl.x3
Dickey-Fuller = -6.0953, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Figura 15: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (Ap&a los datos
desestacionalizados de la variable SI_1_190 tremsigos (dif12.dif1.x3)

Una vez desestacionalizada, se comprueban loscaggafde autocorrelacion y
autocorrelacion parcial sobre los datos corregidos.
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Gréfico 20 Autocorrelacién y autocorrelacién parcial de laatsle SI_1 190 desestacionalizada y sin

tendenciaFuente elaboracion propia
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A partir de la informacion gréafica, combinada cos tesultados del criterio de Akaike,
y la recomendacién obtenida por los calculos d#iveme, se selecciona una funcion
SARIMA (0,0,0) (1,0,0)12 para proyectar esta vde#b teniendo en cuenta las

transformaciones realizadas sobre la variable @atener los resultados finales.

Estimacion variable SI_1_190

T T T
2002 2004 2006 2008 2010

Gréfico 21 Valores proyectados a 3 afios para la variable $290.Fuente elaboracién propia

Seleccion de funcidn de distribucidon marginal

En el caso de esta variable, el resultado del pries¢ es el mostrado enAgura 16.

Shapiro-wilk normality test

data: P95_v3
w = 0.66419, p-value = 8.101le-08

Figura 16: Resultado del test de Shapiro-Wilk para los datoggrtados de la variable
SI_1_128

38 Este modelo corresponde a un modelo AR(1) con geréstacional de 12 meses. Los datos mensuales
estan condicionados sélo por el valor del mismo detsfio anterior. Esta situacion muestra quesarpe
de haber desestacionalizado la serie segun elg¢edickey-Fuller, ha quedado un componente estaktion
de 12 meses. La forma de solucionarlo es aplicastio tipo de modelos que incorpora un componente
estacional a la serie temporal.
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Lo que sugiere que en este caso se debe rechdrpotasis nula de normalidad, por lo
cual se prosigue con los analisis necesarios stlwd¢ipo de distribuciones para ver cual
es la que mejor se ajusta a los datos proyectadomisma conclusion se alcanza al

analizar los resultados del test K-S, como se puedgrobar en I&igura 17.

One-sample Kolmogorov-Smirnov test

data: P95_v3
DA+ = 0.31507, p-value = 0.0005625
alternative hypothesis: the CDF of x Ties above the null hypothesis

Figura 17: Resultado del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) aoa distribucion

normal ajustada a los datos proyectados de lablargl_1_190

Los analisis gréaficos a través de los QQ-Plot dereltes distribuciones no son muy
conclusivos en este caso. A continuacion, earafico 22, se presentan los gréaficos de

ajuste a algunas de las opciones analiZddas

% Ver nota al pie 35.
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Quantiles de la muestra

Quantiles de la muestra

SI_1_190 =IPC de energia
Normal

Quantiles de la muestra

Quantiles tedricos

Exponencial

Quantiles de la muestra

Uniforme

00020

Quantiles tedricos

Pareto

Quantiles tedricos Quantiles tedricos

Gréfico 22: QQ-plot de la variables SI_1_190 sobre distribnesNormal, Uniforme, Exponencial y

ParetoFuente elaboracion propia

A pesar de que los graficos QQ-plot no son conabissiteniendo en cuenta los resultados
de los diferentes test K-S para la lista de distiitnes consideradas, se decide ajustar los

datos de esta variable a una distribucion expoaknci

El parametro de esta variable que debe ser incadparn el calculo de la cépula es el

mostrado en l&igura 18.

rate
0.3383459

Figura 18: Parametro de la distribucién seleccionada pardadtas proyectados de la
variable SI_1 190
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Variable HousePricelndexG: crecimiento del precio de las viviendas

Por dltimo se analiza la variable que muestra ehpmrtamiento del precio de las
viviendas en Espafia a lo largo del periodo de sisakiendo esta la cuarta y ultima

variable seleccionada para ser incorporada en elelmdfinal. En primer lugar se

muestran las estadisticas descriptivas de estiabhea.

Min. :-0
1st Qu.:-0.
Median : O.
Mean : 0
3rd Qu.: O
Max. 0

HousePriceIndexG

0077750
0010779
0004336
0001332
0015960
0075468

Figura 19: Estadisticas descriptivas de la variable HousePRriexG

Visualizacién grafica de los datos originales

Los gréficos de la evolucion temporal, boxplot gaG#e Tukey, histograma y grafico de

puntos son los presentados eGelfico 23.
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Grafico 23 Comportamiento de la variables HousePricelndex@simensuales desde enero 2002 a

diciembre 2016Fuente elaboracién propia
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Esta variable, ha tenido una mayor volatilidad dteal periodo de la crisis financiera.
Es necesario recordar en este punto que la vamaldstra el crecimiento del indice de

precios y no el indice de precios en si.

Proyeccion de datos

Los siguientes graficos muestran la descomposiiéda serie temporal de esta variable

con los datos acotados al periodo temporal quélszen los calculos.
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Gréfico 24: Descomposicion de la serie temporal HousePriex@d datos mensuales desde enero 2002

a diciembre 2006-uente elaboracion propia

En esta variable, el test de Dickey-Fuller Aumeatg&DF), indica que no seria hecesario

aplicar las transformaciones.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: var4_ts
Dickey-Fuller = -4.4879, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Figura 20: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (AP&a los datos de la

variable HousePricelndexG
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A pesar de ello, se decide aplicar una correccéa pliminar la estacionalidad que se
observa en dbrafico 24.

Luego de transformar la variable, se vuelve a cobrgarla existencia de raiz unitaria con

el test, y el resultado vuelve a indicar que natexiaiz unitaria.

Augmented Dickey-Fuller Test

data: difl2.difl.x4
Dickey-Fuller = -5.2869, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Figura 21: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (Ap&a los datos

transformados de la variable HousePricelndexG 2difif1.x4)

A continuacion se comprueban los graficos de autelaxion y autocorrelaciéon parcial
sobre los datos corregidos.
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Grafico 25 Autocorrelacion y autocorrelacion parcial de laatle HousePricelndex@uente

elaboracién propia
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A partir de la informacion gréafica, combinada cos tesultados del criterio de Akaike,
se selecciona una funcién ARMA (1*3para proyectar esta variable, teniendo en cuenta

las transformaciones realizadas sobre la variadnia @btener los resultados finales.

Estimacion variable HousePricelndexG

0.010
1

0.005
1

0.000

-0.005

-0.010
1

T
2002 2004 2006 2008 2010

Gréfico 26 Valores proyectados a 3 afios para la variable éRniceIndexGFuente elaboracion propia

Seleccién de funcion de distribucion marginal

En el caso de esta variable, el resultado del priest es el mostrado enHgura 22.

Shapiro-wilk normality test

data: P95_v4
W = 0.95294, p-value = 0.1294

Figura 22: Resultado del test de Shapiro-Wilk para los datoggrtados de la variable
HousePricelndexG

40 En esta serie se decide no seguir la recomenddeiésoftware, que era MA(1) (ver nota al pie 33),
porque se considera que el modelo seleccionadus@ anas a la realidad, incorporando a la progecci
también la autoregresiéon de grado 1.
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A continuacién se comprueba el resultado con €Ki€3, presentado los resultados en la
Figura 23.

One-sample Kolmogorov-Smirnov test

data: P95_v4
DA- = 0.071438, p-value = 0.6616
alternative hypothesis: the CDF of x lies below the null hypothesis

Figura 23: Resultado del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) ooa distribucion

normal ajustada a los datos proyectados de lablaridousePricelndexG

En ambos casos no existe evidencia como para @chalzipétesis nula de distribucion
normal. A pesar de ello se decide comprobar eb @sdistribuciones incorporadas en el

analisis, algunas de las cuales se presentan@ieto 27.

HousePricelndex = Precios de las viviendas
Normal

4 T =
©

Uniforme

3
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Gréfico 27: QQ-plot de la variables SI_1_ 190 sobre distribnesNormal, Uniforme, Exponencial y

ParetoFuente elaboracion propia

En este caso se ha decidido ajustar los datos distn@ucion uniforme porque es la que

genera el mejor ajuste entre las analizadas, cerpoexde comprobar en el QQ-plot.

Los parametrode esta variable que deben ser incorporados eiicell@ de la cépula

son los mostrados enfagura 24.
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estimate
min 0.001581972
max 0.002790910

Figura 24: Parametros de la distribucion seleccionada parddtss proyectados de la

variable HousePricelndexG

El ajuste de los datos sobre esta variable y talai€ion Uniforme se pueden ver en el
Gréfico 28.
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Gréfico 28 Ajuste de la distribucion empirica a la distribrctedrica para la variable

HousePricelndex@zuente elaboracion propia

El analisis realizado sobre cada variable en gséetaddo, ha permitido identificar y

seleccionar las distribuciones marginales de lasiblas del modelo que propone esta

tesis, para poder incorporarlos a los calculosadebpula. En el siguiente apartado se

calcula el parametro de la cOpula, para luegorporar los resultados obtenidos y las

distribuciones marginales seleccionadas para ob&tmesultado final del modelo.
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3.2.3. Cdlculo del parémetro de la Copula

Una vez seleccionados los factores finales, sushdisiones marginales y el modelo a
utilizar para la estimacioén, es necesario anatizat es el mejor método de estimacion

para obtener el parametro de la copula de Gumbel.

El parametro a estimar se lo llama comunmenteréhpetro de dependencia de la copula,
gue mide la dependencia entre las marginales gao en el calculo. Un punto que se
considera relevante en esta seccion es que, sidigrarametros se han seleccionado
intentando asegurar la independencia entre eleye{\principioRelevantdetallado en el
apartado 2.4.3 del capitulo 2), en épocas de dasiaterrelacion entre los factores
(dependencia) tiende a aumentar en condicionesmeas del mercado (Hull, 2006), tal
como se comento en el apartado 3.1.3. Entoncasgggird que en condiciones normales
los factores no estan correlacionados, para coafimouie se incorpora en el modelo
diferentes aspectos del mercado financiero espdfstia independencia tiende a
desaparecer en épocas de crisis por los contaggosegproducen entre distintos sectores,

y sera recogido a través de la copula en el mayledcse propone.

Como se indico anteriormente, el paso siguientd edlculo del parametro de la copula.
Para realizar el calculo del parametro se tieneummta las explicaciones dadas por
Kojadinovi & Yan (2010). Ellos exponen los pasoseguir en la modelizacion de una
copula con marginales contintdas, como es el cdsonatielo aqui propuesto, a través del
paquete copula; indican que la estimacion de ggtele copulas se puede realizar a través
de tres métodos: “mpl'hfaximum pseudo-likelihopditau” (inversion of Kendall’s tau

y “irho” (inversion of Spearman's rho

Antes de seleccionar el método de estimacion, essaeo sefialar la transformacion
efectuada sobre las variables para poder llevaaba tos calculos. Se han utilizado
pseudo-observaciones, ya que en el caso del mém@gh es un requisito. Esta

transformacién, comentada en el apartado 2.4.4alzaela a través de una férmula
llamadapobsdisponible en el software estadistico R, geneedl@giobservaciones estén

todas en el intervalo (0,1). A pesar de este canmdsta transformacion no implica
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modificaciones sobre el comportamiento de las fabesa como se muestra erGrfico
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Grafico 29 Comportamiento de la variables A20_2200, datoggutados y pseudo-observaciones.

Fuente elaboracién propia

41| as figuras presentadas erGehfico 29 muestran datos desde enero de 2002 a diciem@@léeporque
se busca mostrar los efectos de la transforma@dosidatos observados a las pseudo-observacienes.
los pasos siguientes de los célculos se utilizaps@udo-observaciones de los datos proyectadadqgsar
afios 2007, 2008 y 2009, segun explicacion incodzoem el apartado 3.2.1.
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Grafico 30 Comportamiento de la variables SI_1_128, datosrwhslos y pseudo-observaciones.

Fuente elaboracién propia
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Grafico 31 Comportamiento de la variables SI_1_190, datosrwhslos y pseudo-observaciones.

Fuente elaboracién propia
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Gréfico 32 Comportamiento de la variables HousePricelndexdBsdobservados y pseudo-
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observacioned-uente elaboracién propia

Los célculos llevados a cabo a partir de aqui pbatener los resultados de la copula, se

basan en las pseudo-observaciones de los datoscpadgs.

Es necesario recordar en este punto que estadrarafion se ha realizado para poder
seleccionar el método de estimacion del parametta dopula que mejor se adapte a los
datos. Para decidir cuél de los tres es el megoutitiza el test de Cramer-von-Mises
(Anderson, 1962). El resultado, en los tres camwsja un p-value muy pequefio (menor
al 1%), por lo que cualquiera de los métodos siiiao; finalmente se selecciona el
mpl” alineado con lo recomendado por Kojadinoviv&n (2010), quienes indican que
para estimaciones de cépulas con dimensiones nsagiae3 en la familia Gumbel, se

debe utilizar este método de estimacion.

Entonces, el resultado obtenido en la estimacidrpdeimetro es el mostrado en la

Figura 25.
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Gumbel copula, dim. d = 4
Estimate Std. Error
alpha 1.115 0.028

The maximized Toglikelihood is 14.02

Optimization converged

Figura 25: Resultados de la estimacién del parametro de lala@e Gumbel para los

datos proyectados (2007-2009) de las variables@eleadas.

Este valor estaria indicando la concordancia (ietacién) entre las variables en un
escenario normal. Pero el objetivo que se persegueonocer la interrelacion de las
variables del modelo propuesto en un escenariorsalvde crisis. En esos momentos,
como se comentd anteriormente en este apartadiatelaccion entre las variables es
mayor. Para comprobar este supuesto, se realiz@cello del parametro de la copula
(que mide dicha interaccion), con la informaciénaedatos reales de estos factores en
los afios 2009 a 2012 (plena crisis financiera ynécoca), y el resultado se puede ver en

la Figura 26.

Estimate Std. Error
alpha 1.279 0.082
The maximized Toglikelihood is 7.198

Optimization converged

Figura 26: Resultados de la estimacion del pardmetro de lala@e Gumbel para los
datos reales del periodo 2009-2012, con las vasatgleccionadas para el modelo

propuesto

Como se puede ver, el factor con los datos realsglo bastante mayor que el calculado.
Por ello se decide calcular el percentil 99.9% igress dicho valor a los calculos

posteriores de la estimacion; no se puede utiizdel periodo de crisis calculado porque
se busca un modelo que estime los riesgos de; ertsiss posible utilizar los datos reales
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de la crisis ya ocurrida. De esta forma se aseggtex utilizando un escenario adverso,

teniendo en cuenta el posible contagio entre léeratites sectores incorporados al

modelo (a través de las variables o factores imragos). El resultado es el mostrado en

la Figura 27.

99.9 %

param 1.2015

Figura 27: Percentil 99.9% del parametro de la cépula de Gusdiee los datos

proyectados para el periodo 2007-20009.

3.2.4. Cdlculos finales y resultados

Con los datos obtenidos hasta este punto ya elsl@aditener la estimacion final de los

parametros buscados, ya que se dispone de las coatponentes necesarias: el tipo de

copula a utilizar (seleccionada segun las espacifines del apartado 3.1.3 de este

capitulo); el parametro de esta cOpula, calculaggrs se detalla en la seccion anterior;

las marginales (distribuciones de probabilidadilézat para cada factor incorporado al

modelo segun he detallado en la seccién 3.2.2tdecapitulo); y los parametros de cada

una de esas marginales, también indicados en taargsccion.

Con

la informacion disponible,

se

realizan

las neationes correspondientes

(Universidad de Granada), lo que permite obtersedédos para cada una de las variables

incorporadas al model§) que se presentan entédola 9.

G

Matriz de 1 2 3 4
resultados
Percentiles A20 2200 SI 1128 SI 1 190 HousePricelnde
0% N.D. 4.96 0.00 0.00158
25% 2,348,000 5.38 0.85 0.00188
50% | 3,085,000 5.80 2.04 0.00218
75% 3,821,000 6.21 4.09 0.00248
100% 8,303,000 6.64 41.63 0.00279

Tabla 9: Resultados de las marginales luego de la aplicad@éta copula de Gumbel.
Fuente:Elaboracion propia.

42 |os valores de cada variable estan redondeadopidéaa las variaciones debidas a las simulaciones
necesarias llevadas a cabo en el proceso de etimac
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En laTabla 10 se muestra la media de los valores estimadose@s tbs que mayor

probabilidad de ocurrencia tienen por ser el esaeg@ie con mayor frecuencia se ha

presentado en las simulaciones realizadas.

A20_2200

S| 1 129

Sl 1 19

D

HousePricelnde

KG

\ Media

3,085,000

5.80

2.954

0.00218

Tabla 10: Media de las marginales luego de la aplicacidonaledpula de Gumbel.

Fuente:Elaboracion propia.

Adicionalmente se calculan los valores de los fasten los percentiles 99.9% y 0.01%

para identificar los escenarios extremos, los gyaresentan en lBabla 11

KG

Percentil A20 2200 Sl 1 128 Sl 1 190 HousePricelnde
P99.9% 6,477,000 6.63 20.326 0.00278
P0.01% - 296,000 4.96 0.002 0.00158

Tabla 11: Percentiles extremos de la cOpula calculada

Fuente:Elaboracién propia.

La forma de interpretar estos resultados surgedsiderar que el escenario definido en

el percentil 50 es la mediana de la distribucidiesyalores de la media se presentan con

mayor frecuencia en la simulacion realizada a mpdei las marginales calculadas y

teniendo en cuenta la correlacion de las variabtesvés del calculo de la copula. Como

el tipo de cépula seleccionada es la de Gumbelenfatiza la relacion entre las variables

en la cola de la distribucién, y se busca el céldel un escenario limite para las variables

(es decir, un escenario severo pero a la vez saofminente probable, segun se comenta

en el apartado 2.3, a partir del cual el sistemanitiero podria entrar nuevamente en

crisis), se ha seleccionado la media para ideatifitertas en cada variable. De esta forma

se asegura que el escenario es altamente propabdgié se ha seleccionado la media de

la estimacion final), pero que comenzaria a genarguietudes en los agentes

econdmicos y reguladores, y podria llevar a urssgoor la interaccion entre los sectores.

Pero también se controla que la variable sobreglgsercentil 75 (en la cuarta variable,
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es el percentil 25), lo que identifica un escenario menos probabte pgas severo, y
con una suficientemente alta probabilidad de oograe

La forma de saber si seria necesario para el mguapervisor estar alerta, es identificar
si las variables seleccionadas comienzan a tetmacones por encima de las de los dos
escenarios establecidos, excepto en el caso dariable que refleja el grado de

crecimiento del precio de la vivienda, ya que laisrse declararia en caso de que los
valores disminuyeran mas alla del limite estabkecitkte analisis detallado se presenta

en el siguiente apartado.

3.3. Interpretacion de los resultados

En los apartados anteriores se presentaron lagl@glg los resultados que han permitido
conocer el valor limite de las variables selecdiasaen el escenario a partir del cual el
regulador deberia estar alerta. Para comprobardaciad de estos resultados, es
necesario que se realice la comprobacion con llesesalcanzados por estas variables
en el afio 2006, para saber si el modelo hubiesecajphz de anticipar la crisis posterior.
Es necesario recordar que los datos utilizadoslaastimacion corresponden al periodo
2002-2006 y los proyectados, a los siguientes 3,df07-2009.

Los valores de estas variables en el ailo 2006o0soprésentados enTabla 12 Se ha
incorporado el valor medio del afio, para no aagtegsultado a un Gnico momento, pero

el ejercicio seria valido también comparando |lderea estaticos de un dia determinado.

A20_2200 SI_1_128 SI_1_190 |HousePricelndexG

| 2006| 1,378,109.00 6.08 8.23 0.00112

Tabla 12: Media de los valores reales de los parametros digrahafio 2006.

Fuente:Elaboracion propia.

Comparando los valores obtenidos efidéla 12, con los estimados en ldsblas 9y
10, se puede ver que tres de los cuatro factoregpaan (en el caso del ultimo factor,

esta por debajo) el umbral establecido como vétuitd a partir de la media; incluso dos

3 En el caso de la cuarta variable, HousePricelndgué estima el crecimiento del precio de la vivaend
es necesario recordar que la variable ha sido grevite rotada (ver apartado 3.2.1), por ello la
interpretacion de esta variable es inversa al resto
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de los parametros estan por encima del percenttkliestablecido (P75 para las primeras
tres variables, P25 para la cuarta). Esta situanidestra claramente la identificacion de
la situacion de alerta de crisis para los sigugettes afios de analisis, como se puede

comprobar en los resultados presentados €aléa 13.

A20_2200 SI_1_128 SI_1_190 HousePricelndexG
2006| 1,378,109.00 6.08 8.23 0.00112
Resultado ALERTA | ALERTAy>P75% | ALERTAy<P25%

Tabla 13: Andlisis de los resultados en el afio 2006.

Fuente:Elaboracion propia.

Al interpretar estos resultados es posible vealalgz del modelo propuesto. Pero seria
interesante ver la estimacién que el modelo inghaea el siguiente trienio, con la

informacion disponible hasta diciembre de 2016aleHo se deben llevar a cabo los pasos
comentados en la seccion 3.2 para relanzar lanastnes, lo cual se presenta en el

siguiente subapartado.

3.3.1. Estimacion para el trienio 2017-2019

En la seccién anterior se han presentado las csionks que hacen referencia a la
estimacion para la ultima crisis financiera; a cardcion se muestran los resultados
teniendo en cuenta los valores disponibles hagté, 2@ra conocer la posibilidad de una

nueva crisis, teniendo en cuenta las mismas vasabtorporadas en el modelo anterior.

Los datos utilizados para la proyeccion de lasabées y seleccion de distribuciones
marginales son los correspondientes al periodo-2016, para asegurar la utilizacion de
los ultimos afios de historia. Con ellos se proyetia valores para los siguientes tres
anos - es decir 2017 a 2019- y se obtienen lo$ta€es de la cOpula correspondiente, en
la Tabla 14.
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Matriz de 1 2 3 4
I;eefﬁ'etﬁﬁloez A20_2200 SI.1.128| SI 1.190 HousePricelnde
0% 1491000 0.01 0.01 0.00158
250 1544000 3.21 0.20 0.00188
50% 1548000 4.61 0.40 0.00218
75% 1550000 6.14 0.59 0.00248
100% 1561000 17.81 0.78 0.00279
A20_ 2200 SI.1 128 SI.1 190 HousePricelnde
[Media 1,547,000 4.76 0.400 0.00218

Tablal4: Resultados del escenario estimado para 2017-2019.

Fuente:Elaboracion propia.

Adicionalmente eMabla 15 presenta los resultados reales para el afio 2Qddtiade

los cuales se obtienen las conclusiones para gbmeziodo de analists

2016

1,291,220.00

3.75

- 8.42

0.00005

Resultado

ALERTA 'y <P25

Tabla 15: Resultados reales de las variables seleccionades glaafio 2016.

Fuente:Elaboracién propia.

Sigue existiendo un indicador que marca una alpeta corresponde al crecimiento del

precio de la vivienda. Este sector tiene un procksoecuperacién muy lento, porque

depende de la estructura industrial para podeppras La transmisién de los cambios

en el crédito (y se entiende que en el sector ¢ieam en su conjunto) a la macroeconomia

tiene un retardo entre el crédito a las empresakay familias (Gerba & Mencia, 2017).

Estos autores cuantifican este retardo e indicarequde entre 2 y 4 trimestres.

Actualmente el mercado inmobiliario ya esta camdiesu tendencia y se ha comenzado

a fomentar la construccién y venta de viviendagjpetha comenzado a crecer el precio.

Esto muestra que el gobierno/regulador ha ideatlficla alerta comentada y realizado

las acciones oportunas para que la salida deitaalttrisis sea absoluta.

4 Ver nota al pie 40.
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3.3.2. Aplicacion del modelo sobre factores seleccionados de forma arbitraria

Los resultados presentados hasta el apartado aantsi basan en el conjunto de
indicadores seleccionado segun la metodologia pstpuen el capitulo 2. Pero la
metodologia de identificacion de alertas que s@gme en este capitulo final, permite
incorporar los indicadores que se consideren rategan cada momento, incluso aunque
estén altamente relacionados entre si. Para delostx continuacion se presentan los
resultados de la estimacioén para el trienio 202018, teniendo en cuenta dos grupos de

indicadores diferentes.

En primer lugar se incorporan tres de los factquescominmente se consideran en los
escenarios diseflados en los modelostdess testingen Espafia: SI_1 1.85 (tasa de
variacion interanual del Producto Bruto Internd),1S1.115 (variacion interanual de las
prestaciones sociales por desempleo) y HousePdeeG (crecimiento del indice de

precios de la vivienda). En este caso, el resultil@analisis es el mostrado enrabla
16%.

Matriz de resultados 1 2 3
Percentiles SI_1_1.85 SI_1_1.115 | HousePricelndexG
0% -0.6960 2.97E-06 0.00031
25% 0.2183 1.12E-05 0.00194
50% 0.3762 1.94E-05 0.00220
75% 0.5345 2.75E-05 0.00244
100% 1.5313 3.57E-05 0.00340
SI_1_1.85 SI_1_1.115 HousePricelndexG
Media 0.3765 0.0000193 0.00217
2016 0.3050 - 10.84 0.00005
Resultado

Tabla 16: Resultados del escenario 2 estimado para 2017-2019.

Fuente:Elaboracion propia.

4 En este analisis no ha sido necesario rotar labl@HousePricelndexG (ver nota al pie 43), pauial
la comparacion debe hacerse respecto a si es m#yonedia y al percentil 75, en vez de menosrekia
y al percentil 25 como en los casos anteriores.
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Como se puede observar, la variable que indiceeelmiento del precio de las viviendas
en esta ocasion no otorga un valor de alerta, gimourria en los analisis presentados
en el apartado 3.3.1. El resultado estimado comel mie alerta en el escenario mas
probable es ligeramente diferente (0.00217 vs @802lebido a que las variables con
las que esta interactuando en los calculos soredifes, por lo que el posible contagio
entre ellas no tiene por qué ser exactamente ehonig el dato obtenido en 2016 es el
mismo, ya que no depende de estimaciones sincofueesos reales. Esta diferenciacion
en la interpretacion del resultado respecto algmt@sio en larabla 15 demuestra la
importancia de llevar a cabo el analisis previseleccion de variables o factores. Una
mala seleccion de los factores incorporados al fbnogeede generar la falta de

identificacion de situaciones de alerta, como ¢@ esso.

De todas formas, un analisis de este estilo, selemedo arbitrariamente los factores,

seria sumamente valido si se desarrolla con elmbfgecomparar los resultados obtenidos
con los escenarios creados en un analisistrdss testingen el que se incorporen las

mismas variables. La interaccion de estos valoogs los que se propongan en un

escenario dstress testingdebe indicar que el que se disefie deberia mssiwakssobre

los valores obtenidos en el resultadordekrse stress testir{giempre que se consideren

exactamente las mismas variables).

El segundo caso que se presentara para conclui endlisis de los resultados que puede
arrojar el modelo, es el de un escenario en el lggevariables se seleccionan
arbitrariamente, sin ningun tipo de restriccionv@eEste seria el caso, por ejemplo, si

se quiere realizar el analisis sobre un sectorm@tado de la economia.

Aqui las variables seleccionadas son las siguieM@3JLIES (indice de precios del
sector no financiero), SI_1 3.11 (tipos bancarara préstamos al consumo y otros fines,
TAE), SI_1 1.5 (venta de automoviles), SI_1 1.3flifie de produccion industrial).
Seleccionando estas variables, claramente se rgetitaindo analizar la existencia de
alertas en el sector no financiero. El resultadertdo es el presentado enflabla 17.
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Matriz de resultados 1 2 3 4
Percentiles TOTLIES SI_1_3.11 SI_1_1.5 SI_1_1.39
0% 622 4.30 30,748 69
25% 654 5.56 102,394 99
50% 659 5.78 113,980 105
75% 663 5.99 125,536 111
100% 692 7.28 200,295 151
TOTLIES SI_1 3.11 SI_1.1.5 SI_1_1.39
Media 659 5.78 113,968 105
2016 650 6.18 95,584 96
Resultado

Tabla 17: Resultados del escenario 3 estimado para 2017-2019.

Fuente:Elaboracién propia.

Como se puede observar, con esta seleccion ndesgatealertas, es decir, el sector

industrial no presenta valores que puedan ind&caetesidad de intervencion por parte

del gobierno o los reguladores financieros. Panaprender la interpretacion de estas

variables, se incorpora el siguiente detalle €ralala 18.

Variable

Detalle

TOTLIES

Si esta por encima del P50, alerta porque los precios estarian comenzando a
subir mas de lo debido, lo que podria generar burbujas en determinados

sectores no financieros en el mediano/largo plazo.

si_1_3.11

Si esta por debajo del P50, alerta porque esta indicando que los tipos de interés
(TAE) estdan demasiado bajos, lo que podria generar un parén de actividad en el

corto plazo.

SI_1.1.5

Si estd por encima del P50, alerta porque el crecimiento de la venta de

automoviles se esta disparando, lo que podria generar una burbuja

SI_1_1.39

Si estd por encima del P50, alerta porque el crecimiento industrial estaria
sobrepasando los limites, lo que podria llevar a una crisis en el mediano/largo

plazo.

Tabla 18: Definicion de las variables seleccionadas arbiteamiente
para el analisis del sector no financiero
Fuente:Elaboracién propia.
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Es importante entender por qué se considera wrecgin de alerta cuando el valor de la
segunda variable (SI_1 3.11) esta por debajo deéptl 50, mientras que en el resto de
variables la alerta se genera cuando esta por an€@omo se comentaba en la seccion
anterior, el sector industrial presenta un desfaspecto al financiero en cuanto a
reaccion frente a las crisis, por lo que una aaeién prolongada de la actividad puede
generar burbujas que son mas lentas de frenar.dbstece a la estructura fisica que
necesita el sector industrial para funcionar, astanas compleja que la del sector

financiero.
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Conclusién del capitulo

En el presente capitulo se han desarrollado vaspsctos metodolégicos clave, que
buscan contrastar dos de las hipotesis planteadammente. Una de ellas es que las
metodologias actuales que buscan identificar sdonas de alerta financiera, centran los
estudios en la informacion disponible a nivel indidal de las entidades/carteras (vision
bottom-up, lo cual, segun se puede ver en el apartadoed.farimer lugar debe ser
contextualizado para conocer a qué se esta hacrefefencia con visionbbttom-up,

ya que desde el punto de vista de los reguladaeseyhan comenzado a desarrollar
metodologias que utilizan informacion a nivel teowonal (datosottom-up pero
muchas de ellas son requeridas, modeladas y cadésufzor el propio regulador (lo que
se consideraria una metodolotpp-dowr). En este capitulo se propone y desarrolla un
modelo con visidmop-downy datogop-downque permitiria a los reguladores identificar

situaciones de alerta.

Para ello, en primer lugar se presentaron las mktgths actualmente utilizadas con
fines similares y posteriormente se detallan lappestas metodoldgicas y los calculos
finales del modelo que se sostienen en esta testsrdl, desplegados a lo largo de los

capitulos previos.

Los pasos llevados a cabo para obtener los reeslfatiles de alerta se pueden agrupar
en cinco: primero, seleccion de factores; segungimyeccidon de los factores
seleccionados; tercero, seleccién de la distribude probabilidades que mejor se ajusta
a los datos proyectados en cada factor; cuartmastn de la interrelaciéon entre los
factores; y quinto, obtencion del resultado firegpel escenario definido con los factores

seleccionados.

El primero paso ha sido expuesto en el capitulog.siguientes cuatro pasos han sido
desarrollados en este capitulo. Concretamente segehdo paso se utiliza la teoria de
series temporales para llevar a cabo las proyeesjoen el tercero se realizaron los

calculos necesarios para seleccionar la distrilougiée mejor se ajusta a los datos y se
calcularon los parametros correspondientes; eragb guatro se empled la teoria de
copulas, concretamente se estimo el factor dendiepeia de las variables a través de
una copula de Gumbel por ser arquimediana y deeskxtremos, y en el quinto paso

se obtuvo el valor para cada factor que permiterastel nivel de alerta.
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El nivel de alerta obtenido indica los valores #ipde los cuales el sistema financiero
espafiol podria comenzar a entrar en crisis nuevamendecir, aquellos a partir de los
cuales los reguladores deberian utilizar las heeratas que tengan a su disposicion para

evitar la ocurrencia de una nueva crisis economica.

Como se puede ver en los resultados presentadseletzcion de factores llevada a cabo
en el capitulo 2, permite identificar una situacdm alerta para el trienio 2017-2019
presentada en la seccion 3.3.1, que no es idewl#icon la seleccidn arbitraria de
factores. Esta situacion da robustez a lo expwessb capitulo 2, pero a la vez no invalida
la posibilidad de utilizar la seleccion arbitraeia caso de pretender utilizar el modelo
como complemento a un analisis slieess testingen el que se quiera comparar el
escenario mas probable para identificar alertasl@a®mscenarios definidos para dicho

estudio.

Respecto a los resultados obtenidos, el primediestuexpuesto en el apartado 3.2.4-,
muestra que el modelo identifica alertas para mietke crisis del afio 2008. Aplicando
el mismo modelo para analizar la situacion futyr@yeccion del periodo 2017-2019),
se identifica una alerta respecto al crecimientgderio de las viviendas. Con relacion
a ella, es importante recordar un aspecto comergada interpretacion de resultados,
donde se advierte sobre el rezago en la recuperdeidiferentes sectores de la economia
espafiola, referenciando el trabajo desarrolladoGerba & Mencia (2017) quienes
estiman que la recuperacién del sector financier jndustrial (como es el de la
construccion de viviendas, directamente relacioreaoel precio de las mismas) puede

llegar a ser de entre 2 y 4 trimestres, siendolemds en el sector industrial.

Las conclusiones obtenidas demuestran la robustanablelo propuesto, pero a la vez
es necesario entender que, como todo modelo dstadiene debilidades, las cuales se

considera relevante mencionar:

(1) En primer lugar se debe tener en cuenta el ses@osateccion de las variables.
Como se indico en el apartado 2.4.3, es sumameperiante el conocimiento
sobre el sector financiero espafiol en la seledtedada a cabo, y el sesgo que
no puede ser extraido en esta seleccion.

(2) Adicionalmente, como se indica en el apartado 3l&.Broyeccion de los datos
se realiz6 con series temporales ARIMA, por lo ceadsta pre-condicionando el

modelo y los datos a la no existencisstlecksque se podrian incorporar a traves
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de otro tipo de modelos de series temporales coamG@ARCH o ARCH. Justifica
tal decision el hecho de que se busca presentaodelo que permita identificar
las alertas en situaciones de estabilidad, sinepreda interaccion con crisis
pasadas, como se expuso en el apartado 2.3.1, dendi@o que la historia no
necesariamente refleja la posible crisis futuramueda ocurrir.

(3) Otro aspecto que podria considerarse una debifidlatiodelo es que los factores
incorporados tienen en cuenta el riesgo de créditsistema, no considerando
otros aspectos como los riesgos politicos, sitma@dmamente importante
actualmente en Espaia. Es decir, el modelo busckegr el nivel de alerta de
una posible crisis pero s6lo desde una perspaidivisgo de crédito, suponiendo
que el resto de riesgos permanecen constantegey@odgorman parte del alcance

modelizado.

A pesar de las debilidades listadas, el modelo bstrado ser util para identificar las
alertas de la crisis financiera que afecto fuertdma Espafia a partir de 2008, segun se
expuso en el apartado 3.3. Por ello se espera sesumha utilidad en el futuro,
contribuyendo a evitar futuras crisis o al menasnituir los fuertes impactos que éstas

generan en la sociedad.

140



TESIS DOCTORAL — Act. Ma. Elizabeth Cristofoli — Diciembre 2017
Reverse Stress Testing para el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

CONCLUSION

La presente tesis doctoral tiene como principalktapel desarrollo de un modelo de
reverse stress testifgRST) a nivel sistémico para la deteccidn de situess de alerta
sobre la estabilidad financiera, a partir de laicaplén de una metodologia de
preseleccion de factores. La implementacion derastielo se plantea como ayuda para
los reguladores en la identificacion de focos den@bn para la prevencion de

inestabilidades que puedan derivar en una poStET&s.

Para identificar las alertas buscadas, se llevaronabo cinco pasos facilmente
identificables, los cuales fueron: seleccion defémdores, proyeccion de los factores
seleccionados, ajuste de los factores proyectaddguaa distribucion de probabilidad,
calculo de la interrelacion entre los factores potgdos (para posteriormente aplicar un

shoch, y finalmente obtencion del escenario de alerta.

Para poder alcanzar dicho objetivo se focalizos@lidto en el analisis del riesgo de
crédito, ya que previamente se demostré que laktoséa los clientes son el principal
activo que disponen los bancos espafioles, pordbetuiesgo de crédito, es decir el
riesgo de no recibir los pagos correspondientesgsopréstamos concedidos, es el mas
relevante desde el punto de vista de los activeedie punto es importante sefialar que
sé6lo se incorporaron al modelo factores asocialdissgo de crédito, sin tener en cuentas
otros aspectos como los riesgos politicos, quegruegher una influencia directa sobre
el sistema financiero. Por esta razén, los resodtgatesentados se deben considerar
presuponiendo que el resto de riesgos (mercadogdén, politico, operacional, y otros)

permanecen constantes.

Por lo expuesto, la metodologia propuesta se faran los factores financieros y
macroecondémicos asociados al riesgo de créditotifi@ando cuales son los mas
relevantes wpplicando el analisis de criterio SMART para cadade ellos. La aplicacion
de la metodologia propuesta para cumplimentar caade los criterios SMART
(Specific, Measurable, Archievable, Relevgniime-bondl ha permitido incorporar
factores que tienen en cuenta la interrelacioreediferentes sectores que afectan a la

estabilidad financiera y que pueden generar imgamgativos en la sociedad. De forma
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directa, se incorporaron factores que contemplagleion entre el sistema bancario y
el sistema asegurador, el energético, con la poidluindustrial a través de la demanda
exterior (por las exportaciones) y con el sectanamsta a través del crecimiento del
precio de las viviendas. Pero a su vez, estosresagonomicos estan dependientemente
relacionados con otros, por lo que la aplicacioncdterios de dependencia en la
seleccion, principalmente por el criteRelevant como el analisis de la correlacion de
Pearson, la Rho de Spearman, la Tau de Kendallagatisis de una copula t-student,
permiten al modelo tener en cuenta una ampliaégeadmica que podria generar una
nueva crisis con impacto directo sobre el sistearério. Es importante tener presente
gue la metodologia de seleccidon propuesta no estata del sesgo propio del
conocimiento del ejecutor sobre el sector finamcguwe se esté analizando, ya que al
detectar variables dependientes, la eleccion dellaqque continuara en los pasos

posteriores es principalmente a partir de la apiicade un criterio subjetivo.

Posteriormente se ha incorporado un analisis aditala metodologia de seleccion, para
comprobar la necesidad o no de adicionar un fadpecificamente financiero, como es
el EURIBOR, que es un referente en el mercado banespafnol. Se ha comprobado que
incluirlo no genera aportes relevantes a la vdrgea del modelo (el 93% de la

variabilidad esta explicada por los factores pmaeate seleccionados). Esta validacion

demostro la fortaleza de la metodologia de selaab#dfactores propuesta.

La metodologia de seleccion de factores tienedsbédlidad asociada a la aplicacion del
modelo posterior de calculo de dependencia enliws. eConcretamente, los calcuibs
para la aplicacion de la copula de Gumbel, metaflalseleccionada por considerar la
dependencia entre factores en la busqueda de anaggrextremo y de eventos raros
como son las crisis, exigen que si los factorear@bles incorporadas en el calculo son
mas de dos, la relacion entre ellas debe serymdiin determinadas situaciones se puede
solventar este problema rotando la variable, pergsieampre es posible. En el modelo
propuesto ha sido necesario incorporar una vabdaposterior entre los factores que
previamente se habian seleccionado, debiendo eatais de las variables inicialmente

seleccionadas y eliminando otra de ellas para pmatgémuar con el modelo.

Un supuesto muy fuerte del modelo desarrollado | gsrapuesto por Hull (2006),
previamente referenciado en esta tesis doctoranqostula que la interrelacion entre

46 |os célculos se llevaron a cabo con el paquete l@ajail software R.
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los factores tiende a incrementarse en épocasigls. Grasladar esta interpretacion al

tipo de factores incorporados en el modelo, esvatpnte a postular que los contagios
entre diferentes sectores de la economia son roasmuriados en épocas de crisis. Este
supuesto ha sido contrastado en esta tesis parudaion espafiola en la época de la
altima crisis financiera iniciada en 2008. Basadoeste postulado, en el modelo en
cuestion se estresoO esta interrelacion con el dinddntificar las alertas. Para ello, el

meétodo estadistico que permite tener en cuentadardiencia entre factores que tienen
comportamientos diferentes es la cépula, el cuahip@, haciendo uso del teorema de

Sklar, considerar la proyeccién y estimacién de mmmtamiento de cada factor por

separado y posteriormente unirlos para encontresaanario de alerta buscado.

Para realizar el célculo de dependencia, en pringar se han proyectado los factores
seleccionados, haciendo uso de la teoria de sdeigeempo y con la aplicacion de
modelos ARIMA. Seria discutible la posibilidad dearporar modelos que tengan en
cuenta la existencia ddocks como podrian ser los modelos GARCH o ARCH, péro e
objetivo final del modelo de RST propuesto es idieat alertas en una situacion de
estabilidad previa a la existencia de una crigise$ncorporase un supuestosti®cken

la proyeccién de las variables, se estaria presempdn una crisis futura que puede no
ocurrir, es decir, se estarian estresando losrectmn antelacion. Y como se expone en
el desarrollo de esta tesis doctoral, la histoedod shockspasados no necesariamente

refleja la posible crisis futura.

Una aplicacion adicional de la metodologia de ifieation de alertas propuesta en esta
tesis, es decir el modelo de RST, también es dydigeara conocer la plausibilidad de los
escenarios definidos en los modelostless testingST) tradicionales, ya que el objetivo
macroprudencial de cada tipo de medicion es diferdtl RST aqui propuesto presenta
un escenario de alerta, que no tiene por qué garocren cambio los modelos de ST
tradicionales analizan la resistencia del sistemantiero sobre escenarios que se
presuponen criticos. El RST posibilita la constitucale los escenarios de los modelos
de ST aplicandeshockssobre las alertas identificadas. Esto facilitadientificacion de
escenarios plausibles pero a la vez suficientensavieros, ya que son peores que el nivel

de alerta identificado.

Pero para llegar a la definicion del modelo finah sido necesario previamente

comprender y conocer la estructura regulatoriargdea los requerimientos sobre la
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estabilidad financiera a nivel espafiol y a nivebpeo. La situacion actual regulatoria ha
sido la consecuencia de diferentes iniciativas &is a nivel mundial abogadas por la
bdsqueda de la tan ansiada tranquilidad invergmta. contexto ideal es el que permite a
los reguladores proyectar los requerimientos pardalksqueda del progreso financiero
nacional. Por ello, en esta tesis se han preseldagwopuestas e iniciativas regulatorias
llevadas a cabo en diferentes regiones relevanggolde la crisis mundial iniciada a
mediados de 2007 en Estados Unidos de Norteamgtiesladada a nivel mundial a
partir de 2008, enfatizando en las diferentes heeatas de medicion de la estabilidad

buscada que se han ido implementando y fortaleciend

La explicacion presentada sobre las medidas adapthd sido focalizada sobre los
modelos de ST, ya que como se expreso en los paraaiteriores, el modelo que se
propuso en esta tesis busca ser un complementogsaestudios ya implantados en
practicamente todas las regiones con fortalezadieea a nivel mundial. Los resultados
gue se obtienen con estos modelos estan fuertelc@mmdeionados a los escenarios que
se establezcan como criticos, en cambio el modeRITpropuesto esta condicionado
s6lo alshockque se quiera establecer sobre el indicador dendencia entre los factores

gue se seleccionan para incorporar al modelo.

La opcion elegida para la aplicacion dabcksobre el indice de dependencia fue la de
emplear el percentil 99.9 de la estimacion debfie&ios célculos posteriores de la copula.
De esta forma, en vez de tener en cuenta la depeiaden momentos de estabilidad, en
funcidn de los factores proyectados a traves destosastables de series temporales, se
considera una mayor interaccion, como ocurre eraaibnes de crisis, segun se puede

comprobar en el capitulo 3 de esta tesis.

Para comprobar la fortaleza del modelo en la deteate la crisis iniciada en 2008, se

utilizé la informacion disponible de 2002 a 2006 psoyectaron los factores para los afios
2007 a 2009 y se detectaron alertas, correspordientres de los cuatro factores que
finalmente se incorporaron en el modelo final. Estkertas corresponden al comercio
exterior, al indice de precios de la energia yatimiento del precio de la vivienda. Es

importante tener en cuenta que la interpretacidogiesultados se debe realizar teniendo
mucho cuidado, ya que es necesario recordar lagstgs llevados a cabo en los célculos
del modelo. Concretamensée hubo variables que han sido rotadas para elilcaite la
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copula. En tal caso, la interpretacion correctdariable rotada es inversa del resto de

variables.

A continuacion en esta tesis se ha aplicado el misimdelo (con los mismos factores)
para analizar si se identifican situaciones dealgaira el periodo 2017-2019. Para ello
se utilizaron los datos mensuales correspondienties afios 2011-2016. Se ha realizado
la proyeccion de cada factor nuevamente y estineddstribucion de probabilidades a
la que mejor se ajustaba cada factor proyectadgohasalculado el nuevo indicador de
dependencia. Nuevamente se seleccioné el per&nélde este valor estimado y se
analizo la existencia de alertas teniendo en cuestaalores de ocurrencia reales de
2016. En este caso, se identifica una alerta res@@ccrecimiento del precio de la
vivienda. Ello se justifica porque, segun se expéa el capitulo correspondiente, se ha
demostrado que la recuperacion en el sector firemeis mas rapida que en el industrial,
guedando ésta rezagada entre 2 y 4 trimestres.

Finalmente, en este trabajo también se ha apliebohmdelo a dos opciones de seleccion
arbitraria de factores. En primer lugar, selecangmafactores que habitualmente son
utilizados en los escenarios disefiados en los rmedel ST. En este caso no se identifican
alertas, lo que muestra la necesidad de llevaba leametodologia previa de seleccion
de factores para evitar la arbitrariedad en lacaecde los escenarios de crisis en los
modelos de ST. En segundo lugar se aplicé a umctingle indicadores correspondientes
a un sector especifico, concretamente se llevb@lagprueba con el sector no-financiero.
En este nuevo estudio tampoco se identificaronaalefo que permite interpretar que
internamente el sector no-financiero no necesitaté&vencion de los reguladores para

evitar una nueva crisis financiera (como podrises&nmento de créditos al consumo).

Encuadrado en el modelo propuesto, es posible quicfar en los desarrollos aportando
nuevas lineas de investigacion y accion acadéraicg@rimer lugar, teniendo en cuenta
gue el modelo Andon para la seleccién de factoMAFST no es un criterio habitual en
el entorno de ciencias econdémicas, seria posilttedincir nuevas opciones para la
implementacion de dichos criterios en la introdaoaie factores que afecten también a
otro tipo de riesgos, y no sélo al riesgo de ceéditcorporar informacion referente a los
riesgos de crédito, de liquidez e incluso al riesgeracional del sistema financiero es
una posibilidad abierta y a la vez compleja, delada multiplicidad de datos que se

podrian incorporar.
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En segundo lugar, la tesis ha abierto otra lineandestigacion relacionada con la
posibilidad de aplicar esta metodologia y modetppesto a otro sistema bancario, como
puede ser el argentino, adaptando cada paso artlasufaridades del sistema financiero
en cuestion. Si bien el modelo fue desarrollada ga implementacion en el sistema
bancario espariol, la metodologia es perfectamegiieable a otro centro de gestion
financiera de caracteristicas similares. La adaptate este modelo al mercado argentino

es una via de actuacion abierta a partir del ajptatgeado en esta tesis.

Finalmente, relacionando los dos parrafos anteyjdas propuestas presentadas en esta
tesis se plantean también como una posibilidadlpdransferencia de conocimientos en
la unidad académica. Concretamente, mostrar labijdasdes de la implementacion de
teorias ampliamente utilizadas en otras areas (@mpject managemerdn este caso
concreto) a la identificacion, gestion y mediciée desgos que posibilitarian una

optimizacién de las acciones regulatorias a niegianal.
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APENDICE 1

Lista de variables microecondmicas

A continuacion se presentan dos tablas referentleéos microeconomicos; la primera
muestra la lista de variables de balance y el mapge los balances desde enero 2005 a
noviembre 2008 y diciembre 2008 en adelante (fudkt®). La segunda tabla detalla la
lista de variables procedentes de la base de detdsCB. Todos los datos referentes a

las siguientes variables se han utilizado en ldachde medida de Millones de Euros.

Variable Ene05-Nov08 Dic08-Dic16
1 CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS 1. CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS
Al CENTRALES CENTRALES
A2 2 CARTERA DE NEGOCIACION 2. CARTERA DE NEGOCIACION
A21 21 Depositos en entidades de crédito 2. 1. Demdsitentidades de crédito
A22 23 Crédito a la clientela 2. 2. Crédito a la cliemtel
A23 24 Valores representativos de deuda 2. 3. Valemesentativos de deuda

25 Otros instrumentos de capital

A24 22 Operac del mercado monet través de entigl. 4. Instrumentos de capital

de contrapartida

A25 26 Derivados de negociacion 2. 5. Derivados deciagidn

PMA2 Pro-memoria: Prestados o en garantia Pro-memoria: Prestados o en garantia
3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A
VALOR RAZONABLE CON

3 OTROS ACTIVOS FINANC A VALOR

A3 RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERY CAMBIOS EN PERDIDAS Y
GAN GANANCIAS
A3l 31 Depdsitos en entidades de crédito 3. 1. Demsitentidades de crédito
A32 33 Crédito a la clientela 3. 2. Crédito a la cliemtel
A33 34 Valores representativos de deuda 3. 3. Valem®sentativos de deuda
35 Otros instrumentos de capital
A34 32 Operac del mercado monet través de enti@. 4. Instrumentos de capital
de contrapartida
PMA3 Pro-memoria: Prestados o en garantia Pro-memoria: Prestados o en garantia
4 ACTIVOS FINANCIEROS 4. ACTIVOS FINANCIEROS
A4 DISPONIBLES PARA LA VENTA DISPONIBLES PARA LA VENTA
Adl 41 Valores representativos de deuda 4. 1. Valem®sentativos de deuda
A42 42 Otros instrumentos de capital 4. 2. Instrumedtosapital
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PMA4 Pro-memoria: Prestados o en garantia Pro-memoria: Prestados o en garantia
A5 5 INVERSIONES CREDITICIAS 5. INVERSIONES CREDITICIAS
51 Depdsitos en entidades de crédito
55 Otros activos financieros ] ) ]
A51 _ 5. 1. Depositos en entidades de crédito
52 Operac del mercado monet través de entid
de contrapartida
A52 53 Crédito a la clientela 5. 2. Crédito a la cliemtel
A53 54 Valores representativos de deuda 5. 3. Valem®sentativos de deuda
PMAS5 Pro-memoria: Prestados o en garantia Pro-memoria: Prestados o en garantia
6 CARTERA DE INVERSION A 6. CARTERA DE INVERSION A
A6 VENCIMIENTO VENCIMIENTO
PMAG6 Pro-memoria: Prestados o en garantia Pro-memoria: Prestados o en garantia
9 AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS 7. AJUSTES AACTIVOS
A7 POR MACRO-COBERTURAS FINANCIEROS POR MACRO-
COBERTURAS
A8 10 DERIVADOS DE COBERTURA 8. DERIVADOS DE COBERTURA
11 ACTIVOS NO CORRIENTES EN 9. ACTIVOS NO CORRIENTES EN
A9 VENTA VENTA
A10 12 PARTICIPACIONES 10. PARTICIPACIONES
A101 121 Entidades asociadas 10. 1. Entidades asociadas
A102 122 Entidades multigrupo 10. 2. Entidades multigrup
A103 123 Entidades del grupo 10. 3. Entidades del grupo
13 CONTRATOS DE SEGUROS 11. CONTRATOS DE SEGUROS
All VINCULADOS A PENSIONES VINCULADOS A PENSIONES
A13 15 ACTIVO MATERIAL 13. ACTIVO MATERIAL
A131 SUMA 13. 1. Inmovilizado material
A1311 151 De uso propio 13.1. 1. De uso propio
153 Otros activos cedidos en arrendamiento13. 1. 2. Cedido en arrendamiento
Al312 operativo operativo
13. 1. 3. Afecto a la Obra Socias (sélo
A1313 154 Afecto a la Obra social Cajas de Ahorro y Cooperativas de
Crédito)
A132 152 Inversiones inmobiliarias 13. 2. Inversionesabiliarias
Pro-memoria: Adquirido en arrendamiento | Pro-memoria: Adquirido en
PMA13 financiero arrendamiento financiero
Al4 16 ACTIVO INTANGIBLE 14. ACTIVO INTANGIBLE
Al41 161 Fondo de comercio 14. 1. Fondo de comercio
Al42 162 Otro activo intangible 14. 2. Otro activo irgdne
A15 17 ACTIVOS FISCALES 15. ACTIVOS FISCALES
A151 171 Corrientes 15. 1. Corrientes
Al152 172 Diferidos 15. 2. Diferidos
19 OTROS ACTIVOS
Al6 16. RESTO DE ACTIVOS

18 PERIODIFICACIONES
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ACTIVOTOT TOTAL ACTIVO TOTAL ACTIVO
P1 1 CARTERA DE NEGOCIACION 1. CARTERA DE NEGOCIACION
P1.1 1. 1. Depésitos de bancos centrales
P1.2 11 Depositos de entidades de crédito 1. 2. Depdit entidades de crédito
P1.3 13 Depositos de la clientela 1. 3. Depésitos ddidatela
14 Débitos representados por valores 1. 4. Débitos representados por valores
P1.4 negociables negociables
P1.5 15 Derivados de negociacién 1. 5. Derivados deciagion
P1.6 16 Posiciones cortas de valores 1. 6. Posiciontascde valores
12 Operac del mercado monet través de entid ) ) )
P1.7 ) 1. 7. Otros pasivos financieros
: de contrapartida
2. OTROS PASIVOS FINANCIEROS A
2 OTROS PASIVOS FINANC A VALOR
, VALOR RAZONABLE CON
P2 RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERY ,
CAMBIOS EN PERIDDAS Y
GAN
GANANCIAS
P21 2. 1. Depositos de bancos centrales
P22 21 Depositos de entidades de crédito 2. 2. Dadie entidades de crédito
P23 22 Depositos de la clientela 2. 3. Depositos ditidmtela
23 Débitos representados por valores 2. 4. Débitos representados por valores
P24 negociables negociables
P25 2. 5. Pasivos subordinados
P26 2. 6. Otros pasivos financieros
4 PASIVOS FINANCIEROS A COSTE 3. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE
P3 AMORTIZADO AMORTIZADO
P31 41 Depositos de bancos centrales 3. 1. Depésitbadcos centrales
42 Depésitos de entidades de crédito
P32 43 Operac del mercado monet través de entid. 2. Depdsitos de entidades de crédito
de contrapartida
P33 44 Depésitos de la clientela 3. 3. Depositos ditidmtela
45 Débitos representados por valores 3. 4. Débitos representados por valores
P34 negociables negociables
P35 46 Pasivos subordinados 3. 5. Pasivos subordinados
P36 47 Otros pasivos financieros 3. 6. Otros pasiirantieros
4. AJUSTES A PASIVOS
10 AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS
P4 FINANCIEROS POR MACRO-
POR MACRO-COBERTURAS
COBERTURAS
P5 11 DERIVADOS DE COBERTURA 5. DERIVADOS DE COBERTURA
6. PASIVOS ASOCIADOS CON
12 PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS
P6 ACTIVOS NO CORRIENTES EN
NO CORRIENTES EN VENTA
VENTA
P8 14 PROVISIONES 8. PROVISIONES
141 Fondos para pensiones y obligaciones| 8. 1. Fondo para pensiones y obligacion
P81

similares

similares
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8. 2. Provisiones para impuestos y otras

de

P82 142 Provisiones para impuestos contingencias legales
143 Provisiones para riesgos y compromis@s3. 3. Provisiones para riesgos y
P83 contingentes compromisos contingentes
P84 144 Otras provisiones 8. 4. Otras provisiones
P9 15 PASIVOS FISCALES 9. PASIVOS FISCALES
P91 151 Corrientes 9. 1. Corrientes
P92 152 Diferidos 9. 2. Diferidos
10. FONDO DE LA OBRA SOCIAL
P10 171 Fondo Obra social (solo Cajas de Ahorros y Cooperativas
Crédito)
P11 172 Resto 11. RESTO DE PASIVOS
18 CAPITAL CON NATURALEZA DE 12. CAPITAL REEMBOLSABLE A LA
P12 PASIVO FINANCIERO VISTA (solo Cajas de Ahorros y
Cooperativas de Crédito)
PASIVOTOT TOTAL PASIVO TOTAL PASIVO
PN1 3 FONDOS PROPIOS 1. FONDOS PROPIOS
PN11 31 Capital o fondo de dotacion 1. 1. Capital/Fonelddtacion (a)
PN111 311 Emitido 1. 1. 1. Escriturado
PN112 312 Pendiente de desembolso no exigido (1)1. 1. 2. Menos: Capital no exigido
PN12 32 Prima de emision 1. 2. Prima de emision
PN13 33 Reservas 1. 3. Reservas
PN14 34 Otros instrumentos de capital 1. 4. Otros imséntos de capital
PN141 341 De instrumentos financieros compuestasl' 4 1. De instrumentos financieros
compuestos
1. 4. 2. Cuotas participativas y fondos
PN142 asociados (solo Cajas de Ahorros)
PN143 342 Resto 1. 4. 3. Resto de instrumentos de capital
PN15 35 Menos: Valores propios 1. 5. Menos: Valores propios
PN16 37 Resultado del ejercicio 1. 6. Resultado del igjerc
PN17 38 Menos: Dividendos y retribuciones 1. 7. Menos: Dividendos y retribuciones
PN2 2 AJUSTES POR VALORACION 2. AJUSTES POR VALORACION
21 Activos financieros disponibles para la | 2. 1. Activos financieros disponibles pana
PN21 venta la venta
PN22 23 Coberturas de los flujos de efectivo 2. 2. Coloes de los flujos de efectivo
24 Coberturas de inversiones netas en 2. 3. Coberturas de inversiones netas ep
PN23 negocios en el extranjero negocios en el extranjero
PN24 25 Diferencias de cambio 2. 4. Diferencias de ¢gamb
PN25 26 Activos no corrientes en venta 2. 5. Activooaientes en venta
22 Pasivos finan a valor razonable con ] ]
PN27 cambios en el patrim neto 2. 7. Resto de ajustes por valoracion
PATRNETOTOT | TOTAL PATRIMONIO NETO TOTAL PATRIMONIO NETO
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TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

AS

PASIVOYPN | TOTAL PATRIMONIONETO Y PASVO |
PM PRO-MEMORIA PRO-MEMORIA
RC 1 RIESGOS CONTINGENTES 1. RIESGOS CONTINGENTES
CC 2 COMPROMISOS CONTINGENTES 2. COMPROMISOS CONTINGENTE
1 INTERESES Y RENDIMIENTOS 1. INTERESES Y RENDIMIENTOS
PYG1 ASIMILADOS ASIMILADOS
2. INTERESES Y CARGAS
PYG2 2 INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS ASIMILADAS
3. REMUNERACION DE CAPITAL
PYG3 REEMBOLSABLE A LA VISTA (SOLO
COOPERATIVAS DE CREDITO)
PYGA A) MARGEN DE INTERMEDIACION A) MARGEN DE INTERESES
3 RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS 4. RENDIMIENTO DE
PYG4 DE CAPITAL INSTRUMENTOS DE CAPITAL
PYG6 5 COMISIONES PERCIBIDAS 6. COMISIONES PERCIBIDAS
PYG7 6 COMISIONES PAGADAS 7. COMISIONES PAGADAS
8 RESULTADOS DE OPERACIONES 8. RESULTADO DE OPERACIONES
PYG8 FINANCIERAS (NETO) FINANCIERAS (NETO)
PYGS81 81 Cartera de negociacién 8. 1. Cartera de negéniaci
82 Otros instrum finan a valor razonable con8. 2. Otros instrumentos financieros a
PYG82 cambios en perd y ganan valor razonable con cambios en pérdida
84 Inversiones crediticias y ganancias
83 Activos financieros disponibles para la 8. 3. Instrumentos financieros no _
PYGS83 Jenta valorados a valor razonable con cambig
en pérdidas y ganancias
PYG84 85 Otros 8. 4. Otros
PYG9 9 DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 9. DIFERENCIAS DE CAVBIO
(NETO)
12 OTROS PRODUCTOS DE 10. OTROS PRODUCTOS DE
PYG10 EXPLOTACION EXPLOTACION
. 11. OTRAS CARGAS DE
PYG11 16 OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION EXPLOTACION
PYGB B) MARGEN ORDINARIO B) MARGEN BRUTO
PYG12 SUMA 12. GASTOS DE ADMINISTRACION
PYG121 13 GASTOS DE PERSONAL 12. 1. Gastos de personal
14 OTROS GASTOS GENERALES DE 12. 2. Otros gastos generales de
PYG122 ADMINISTRACION administracion
PYG13 15 AMORTIZACION 13. AMORTIZACION
18 DOTACIONES A PROVISIONES 14. DOTACIONES A PROVISIONES
PYG14 (NETO) (NETO)
15. PERDIDAS POR DETERIORO DE
PYG15 SUMA

ACTIVOS FINANCIEROS(NETO)
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172 Inversiones crediticias

2]

[*2)

<)

PYG151 171 Activos financieros disponibles para la| 15. 1. Inversiones crediticias
venta
173 Cartera de inversion a vencimiento
15. 2. Otros instrumentos financieros na
PYG152 174 Activos no corrientes en venta valorados a valor razonable con cambid
175 Participaciones en pérdidas y ganancias
176 Activo material
SUMA C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD
PYGC DE EXPLOTACION
SUMA 16. PERDIDAS POR DETERIORO DEL
PYG16 RESTO DE ACTIVOS (NETO)
177 Fondo de comercio 16. 1. Fondo de comercio y otro activo
PYG161 178 Otro activo intangible intangible
PYG162 179 Resto de activos 16. 2. Otros activos
17. GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA
, BAJA DE ACTIVOS NO
PYG17 22 OTRAS PERDIDAS
CLASIFICADOS COMO NO
CORRIENTES EN VENTA
18. DIFERENCIA NEGATIVA EN
PYG18 COMBINACIONES DE NEGOCIOS
19. GANANCIAS (PERDIDAS) DE
ACTIVOS NO CORRIENTES EN
PYG19 21 OTRAS GANANCIAS
VENTA NO CLASIFICADOS COMO
OPERACIONES INTERRUMPIDAS
D) RESULTADO ANTES DE
PYGD D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS
PYG20 23 IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 20. IMPUESTO SOBRE BENEFICIO
21. DOTACION OBLIGATORIA A
24 DOTACION OBLIGATORIA A OBRAS | OBRAS Y FONDOS SOCIALES (SOLQ
PYG21 Y FONDOS SOCIALES CAJAS DE AHORROS Y
COOPERATIVAS DE CREDITO)
E) RESULTADO DEL EJERCICIO
E) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD
PYGE PROCEDENTE DE OPERACIONES
ORDINARIA
CONTINUADAS
25 RESULTADO DE OPERACIONES 22. RESULTADO DE OPERACIONES
PYG22 INTERRUMPIDAS (NETO) INTERRUMPIDAS (NETO)
PYGF F) RESULTADO DEL EJERCICIO F) RESULTADO DEL EJERCICIO
REA 2 Resultado del ejercicio A) RESULTADO DEL EJERCICIO
1 Ingresos netos reconocidos directamente é8) OTROS INGRESOS Y GASTOS
REB el patrimonio neto RECONOCIDOS
11 Activos financieros disponibles para Ig 1. Activos financieros disponibles para |
RE1 venta venta
RE11 111 Ganancias/pérdidas por valoracion Gahancias (pérdidas) por valoracio
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112 Importes transferidos a la cuenta

dd.2. Importes transferidos a la cuenta de

RE12 perdidas y ganancias pérdidas y ganancias

113 Impuesto sobre beneficios o
RE13 _ 1.3. Otras reclasificaciones

114 Reclasificaciones
RE2 13 Coberturas de los flujos de efectivo 2. Cmivas de los flujos de efectivo
RE21 131 Ganancias/pérdidas por valoracion Q@ahancias (pérdidas) por valoracién

132 Importes transferidos a la cuenta g@.2. Importes transferidos a la cuenta de
RE22 pérdidas y ganancias pérdidas y ganancias

133 Importes transferidos al valor 2.3. Importes transferidos al valor inicial
RE23 contable inicial de las partidas cubiertas de las partidas cubiertas

134 Impuesto sobre beneficios o
RE24 _ 2.4. Otras reclasificaciones

135 Reclasificaciones

14 Coberturas de inversiones netas en | 3. Coberturas de inversiones netas en

RE3 negocios en el extranjero negocios en el extranjero
RE31 141 Ganancias/pérdidas por valoracion @ahancias (pérdidas) por valoracién

142 Importes transferidos a la cuenta g8.2. Importes transferidos a la cuenta de
RE32 pérdidas y ganancias pérdidas y ganancias

143 Impuesto sobre beneficios o
RE33 __ 3.3. Otras reclasificaciones

144 Reclasificaciones
RE4 15 Diferencias de cambio 4. Diferencias de éamb
RE41 151 Ganancias/perdidas por conversion  @abancias (pérdidas) por valoracion

152 Importes transferidos a la cuenta gdd.2. Importes transferidos a la cuenta de
RE42 perdidas y ganancias pérdidas y ganancias

153 Impuesto sobre beneficios o
RE43 __ 4.3. Otras reclasificaciones

154 Reclasificaciones
RES5 16 Activos no corrientes en venta 5. Activocnaientes en venta
RE51 161 Ganancias por valoracién 5.1. Ganar(pérdidas) por valoracion

162 Importes transferidos a la cuenta &.2. Importes transferidos a la cuenta de
RES2 pérdidas y ganancias pérdidas y ganancias

163 Impuesto sobre beneficios o
RE53 __ 5.3. Otras reclasificaciones

164 Reclasificaciones

6. Ganancias (pérdidas) actuariales en
RE6 planes de pensiones
RES 8. Resto de ingresos y gastos reconocigios
RE9 9. Impuesto sobre beneficios
o C) TOTAL INGRESOS Y GASTOS

REC 3 Ingresos y gastos totales del ejercicio

RECONOCIDOS (A+B)

Tabla Al.1: Mapeo entre los balances 01/2005-08/2008 y 09/2(%)8016

Fuente:Elaboracién propia
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Variable

Definicién

Fuente

A20_0000

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE CONTRAPARTIDA NO
ESPECIFICADO

ECB

A20_1000

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE INSTITUCIONES
MONETARIAS FINANCIERAS (MFIS)

ECB

A20_2100

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE GOBIERNO GENERAL,
DATOS NO AJUSTADOS POR TEMPORADA NI POR DIAS
LABORABLES

ECB

A20_2200

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, NO-MFIS EXCLUYENDO SECTOR DE
GOBIERNO GENERAL, DATOS NO AJUSTADOS POR
TEMPORADA NI POR DIAS LABORABLES

ECB

A20_2210

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE CORPORACIONES
FINANCIERAS EXCLUYENDO MFIS Y COMPARNIAS DE
SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES (ICPFS) ,DATOS NO
AJUSTADOS POR TEMPORADA NI POR DIAS LABORABLES

ECB

A20_2220

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE COMPARIAS DE SEGUROS
FONDOS DE PENSIONES

T

ECB

A20_2240

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE CORPORACIONES NO
FINANCIERAS

ECB

A20_2250

PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE D
LA ZONA DEL EURO, HOGARES E INSTITUCIONES SIN FINES
DE LUCRO AL SERVICIO DE LOS HOGARES

ECB

A21_2250

CREDITO AL CONSUMO, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, HOGARES E
INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO AL SERVICIO DE LOS
HOGARES

ECB

A22_2250

PRESTAMO PARA COMPRA DE VIVIENDA, TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO,
HOGARES E INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO AL
SERVICIO DE LOS HOGARES

ECB

A23_2250

OTROS PRESTAMOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, HOGARES E
INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO AL SERVICIO DE LOS
HOGARES

ECB

A30_0000

TITULOS DE DEUDA MANTENIDOS, TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO,
SECTOR DE CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB
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A30_1000

TITULOS DE DEUDA MANTENIDOS, TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO,
SECTOR DE INSTITUCIONES MONETARIAS FINANCIERAS
(MFIS)

ECB

A30_2100

TITULOS DE DEUDA MANTENIDOS, TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO,
SECTOR DE GOBIERNO GENERAL ,DATOS NO AJUSTADOS
POR TEMPORADA NI POR DIAS LABORABLES

ECB

A30_2200

TITULOS DE DEUDA MANTENIDOS, TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-
MFIS EXCLUYENDO SECTOR DE GOBIERNO GENERAL
,DATOS NO AJUSTADOS POR TEMPORADA NI POR DIAS
LABORABLES

ECB

A42_1000

ACCIONES/UNIDADES MMF, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE
INSTITUCIONES MONETARIAS FINANCIERAS (MFIS)

ECB

A50_0000

ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE ACCIONES NO-MMF, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

A50_1000

ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE ACCIONES NO-MMF, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE
INSTITUCIONES MONETARIAS FINANCIERAS (MFIS)

ECB

A50_2200

ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE ACCIONES NO-MMF, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-MFIS
EXCLUYENDOSECTOR DE GOBIERNO GENERAL ,DATOS NO
AJUSTADOS POR TEMPORADA NI POR DIAS LABORABLES

ECB

A60_0000

ACTIVOS NO FINANCIEROS (INCLUYENDO ACTIVOS
FIJOS),CONTRAPARTE MUNDIAL NO ASIGNADA
(GEOGRAFICAMENTE), SECTOR DE CONTRAPARTIDA NO
ESPECIFICADO

ECB

A7C_0000

ACTIVOS RESTANTES Y EFECTIVO DE LOS CUALES EUROS,
CONTRAPARTE MUNDIAL NO ASIGNADA
(GEOGRAFICAMENTE), SECTOR DE CONTRAPARTIDA NO
ESPECIFICADO

ECB

AXG_0000

ACTIVOS EXTERNOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA FUERA DEL EURO,SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

L20_0000

DEPOSITOS PASIVOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

L20_1000

DEPOSITOS PASIVOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE

INSTITUCIONES MONETARIAS FINANCIERAS (MFIS)

ECB
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L20_2110

DEPOSITOS PASIVOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, CENTRAL
GOVERNMENT SECTOR

ECB

L20_2300

DEPOSITOS PASIVOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-MFIS
EXCLUYENDO SECTOR DE GOBIERNO CENTRAL

ECB

T0O_0000

TOTAL ACTIVOS/PASIVOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE MUNDIAL NO ASIGNADA
(GEOGRAFICAMENTE), SECTOR DE CONTRAPARTIDA NO
ESPECIFICADO

ECB

L21_2300

DEPOSITOS NOCTURNOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-MFIS
EXCLUYENDO SECTOR DE GOBIERNO CENTRAL

ECB

L22_2300

DEPOSITOS CON VENCIMIENTO ACORDADO, TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-
MFIS EXCLUYENDO SECTOR DE GOBIERNO CENTRAL

ECB

L23_2300

DEPOSITOS REEMBOLSABLES CON PREAVISO,TODOS LOS
VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-
MFIS EXCLUYENDO SECTOR DE GOBIERNO CENTRAL

ECB

L24_2300

ACUERDOS DE RECOMPRA, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, NO-MFIS
EXCLUYENDO SECTOR DE GOBIERNO CENTRAL

ECB

L30_0000

PARTICIPACIONES EN FONDOS DEL MERCADO MONETARIO,
TODOS LOS VENCIMIENTOS, CONTRAPARTE DE LA ZONA
DEL EURO, SECTOR DE CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADQ

ECB

L40_0000

VALORES DE DEUDA EMITIDOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS
CONTRAPARTE DE LA ZONA DEL EURO, SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

L60_0000

CAPITAL Y RESERVAS, CONTRAPARTE MUNDIAL NO
ASIGNADA (GEOGRAFICAMENTE), SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

L70_0000

PASIVOS RESTANTES, CONTRAPARTE MUNDIAL NO
ASIGNADA (GEOGRAFICAMENTE), SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

LXG_0000

PASIVOS EXTERNOS, TODOS LOS VENCIMIENTOS,
CONTRAPARTE DE LA ZONA FUERA DEL EURO,SECTOR DE
CONTRAPARTIDA NO ESPECIFICADO

ECB

Tabla Al.2: Lista de variables microeconémicas

Fuente:Elaboracion propia
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Lista de variables macroecondmicas

Variable Definicién Nota Fuente
BE 2 10.11 RENDIMIENTO DE BONOS Y OBLIGACIONES A| Dato mensual Boletin
10 ANOS. CRITERIO DE CONVERGENCIA. Oficial BdE
COMPRAVENTA CONTADO.
SI'124 RENTABILIDAD DE BONOS A 10 ANOS. Datos diarios, BdE
calculada medis L
MERCADO DE DEUDA Estadisticas
mensual
SI'129 DIFERENCIAL A 10 ANOS ENTRE EL BONO Datos diarios, BdE
\ A calculada medis .
ESPANOL Y EL BONO ALEMAN Estadisticas
mensual
CDS_Spain_5 CDS ESPANOL A 5 ANOS Datos diarios, SNL
calculada medis
mensual
FRINTER3 EUROBIR A 3 MESES (MEDIA MENSUAL) Datos diarios, | Datastream
calculada medis
mensual
FRI60C IMF-IFS TREASURY BILL RATE FRANCIA. Datos diarios, Datastream
RENDIMIENTO PROMEDIO MENSUAL DE LOS | calculada medig
BONOS DEL TESORO FRANCES A TRES MESE$ ~ mensuall
EMEBSMLFA FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO, Dato mensual Datastrean
CONTRAPARTE EURO. LOS DATOS SE
REFIEREN A LA COMPOSICION CAMBIANTE
DE LA ZONA DEL EURO.
TOTLIES INDICE DE PRECIOS DEL SECTOR NO Datos diarios, | Datastream
FINANCIERO calculada medis
mensual
IBEIDELTA35C VOLATILIDAD IMPLICITA A 1 MES DEL IBEI Datos diarios, | Datastream
DELTA 35 CALL calculada medis
mensual
IBEIDELTA35P VOLATILIDAD IMPLICITA A1 MES DEL IBEI Datos diarios, | Datastream
DELTA 35 PUT calculada medis
mensual
BAN KSES(R|) RENTABILIDAD IDIOSINCRATICA DEL SECTOR Datos diarios, Datastream
BANCARIO calculada medis
mensual
IBEX35I(RI) RENTABILIDAD DEL IBEX 35 Datos diarios, | Datastream
calculada medis
mensual
ESBDSRP.R RENTABILIDAD DE LA DEUDA ESPANOLA DEL Datos Datastream
SECTOR NO FINANCIERO PRIVADO trimestrales,
réplica de valor
en los 3 meses
ES10YRZ INDICE DE PRECIOS DEL BONO ESPANOL A 10| Datos diarios, | Datastream

ANOS

calculada medis
mensual
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F3ESGFE(PI) INDICE DE PRECIOS DEL FTSE ESPANOL Datos diarios, | Datastream
calculada medig
~ mensual
F3ESGFE(MV) PRECIO DE MERCADO DEL FTSE ESPANOL Datos diarios, | Datastream
calculada medig
~ mensual

Sl 141 PIB PER CAPITA EN ESPANA. Dato anual BdE
Estadisticas

SI1.42 PIB PER CAPITA PPC CONSTANTES DE 2005 EN  Dato anual BdE
ESPANA Estadisticas

S| 14.3 POBLACION 15/64 ANOS SOBRE POBLACION Dato anual BdE
S TOTAL EN ESPANA. Estadisticas

Sl 144 TASA DE EMPLEO EN ESPARA. Dato anual BdE
Estadisticas

SI145 PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN ESPANA. Dato anual BdE
Estadisticas

Sl 1 46 PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES Dato anual BdE
EN ESPANA Estadisticas

Sl 1 47 STOCK DE CAPITAL /EMPLEO EN ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas

Sl 1438 STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO/EMPLEO EN|  Dato anual BdE
ESPARA Estadisticas

SIL.149 CAPITAL FISICO PRIVADO/EMPLEO EN Dato anual BdE
ESPARA Estadisticas

Sl 1 4.10 CAPITAL PUBLICO/POBLACION EN ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas

Sl 1 411 STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL/EMPLEO EN|  Dato anual BdE
ESPANA Estadisticas

Sl 1 4.12 CAPITAL TECNOLOGICO/PIB EN ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas

S| 1 4.13 CAPITAL HUMANO/POBLACION Dato anual BdE
- COMPRENDIDA ENTRE 16-64 ANOS EN Estadisticas

ESPANA

Sl 1 4.14 CAPITAL HUMANO CORREGIDO DE CALIDAD Dato anual BdE
EN ESPANA Estadisticas

Sl 1 4.15 GASTO EN I1+D /PIB. ESPANA Dato anual BdE

Estadisticas
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Sl 1 4.16 GASTO EN I+D PUBLICO /PIB. ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas
Sl 1 417 GASTO EN I+D PRIVADO /PIB. ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.18 PATENTES SOLICITADAS POR RESIDENTES Dato anual BdE
POR CADA MILLON DE HABITANTES EN Estadisticas
ESPANA
S| 1 4.19 CAPITALIZACION DE VALORES CAPITAL Dato anual BdE
RIESGO / PIB EN ESPANA Estadisticas
S| 1 4.20 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB EN Dato anual BdE
ESPANA Estadisticas
SIL1421 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PRIVADA/PIB EN ESPANA Estadisticas
Sl 1 422 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PUBLICA/PIB EN ESPANA Estadisticas
Sl 1 4.23 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
RESIDENCIAL/PIB EN ESPANA Estadisticas
S| 1 4.24 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL/PIB EN Estadisticas
ESPANA
S| 1 4.25 GASTO PUBLICO EN EDUCACION /POBLACION Dato anual BdE
16-64 ANOS EN ESPANA Estadisticas
S| 1 4.26 FORMACION CONTINUA EN ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 427 ESTUDIOS SUPERIORES EN ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas
Sl 1 4.28 GASTO SOCIAL TOTAL POR HABITANTE EN Dato anual BdE
ESPANA Estadisticas
S| 1 4.29 GASTO EN SANIDAD POR HABITANTE EN Dato anual BdE
ESPANA Estadisticas
S| 1 4.30 GASTO EN PRESTACIONES SOCIALES POR Dato anual BdE
HABITANTE EN ESPANA Estadisticas
S| 1 4.31 GASTO PUBLICO EN VIVIENDA POR Dato anual BdE
HABITANTE EN ESPANA Estadisticas
Sl 1 4.32 TASA DE PARO EN ESPANA Dato anual BdE

Estadisticas
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Sl 1 4.33 TASA DE DEPENDENCIA EN ESPANA Dato anual BdE
Estadisticas
Sl 1 434 PIB PER CAPITA EN ESPANA. TASA DE Dato anual BdE
VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.35 PIB PER CAPITA A PRECIOS CONSTANTES DE Dato anual BdE
1995 EN ESPANA. TASA DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL
S| 1 4.36 POBLACION 15/64 ANOS SOBRE POBLACION Dato anual BdE
TOTAL EN ESPANA. TASA DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL
S| 1 4.37 TASA DE EMPLEO EN ESPANA. TASA DE Dato anual BdE
VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 4.38 PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN ESPAKA. Dato anual BdE
TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 4.39 PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES Dato anual BdE
EN ESPANA. TASA DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL
Sl 1 4.40 STOCK DE CAPITAL /EMPLEO EN ESPANA. Dato anual BdE
TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.41 STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO/EMPLEO Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.42 CAPITAL FISICO PRIVADO/EMPLEO EN Dato anual BdE
ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.43 CAPITAL PUBLICO/POBLACION EN ESPARA. Dato anual BdE
TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 4.44 STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL/EMPLEO Dato anual BdE
Estadisticas
Sl 1 4.45 CAPITAL TECNOLOGICO/PIB EN ESPANA. Dato anual BdE
TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.46 CAPITAL HUMANO/POBLACION Dato anual BdE
COMPRENDIDA ENTRE 16-64 ANOS EN Estadisticas
ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL
S| 1 4.47 CAPITAL HUMANO CORREGIDO DE CALIDAD Dato anual BdE
EN ESPANA. TASA DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL
S| 1 4.48 GASTO EN I+D /PIB. ESPANA. TASA DE Dato anual BdE

VARIACION QUINQUENAL

Estadisticas
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S| 1 4.49 GASTO EN I+D PUBLICO /PIB EN ESPANA. Dato anual BdE
- TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 450 GASTO EN I+D PRIVADO /PIB EN ESPANA. Dato anual BdE
TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 451 PATENTES SOLICITADAS POR RESIDENTES Dato anual BdE
o POR CADA MILLON DE HABITANTES EN Estadisticas
ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL
S| 1 452 CAPITALIZACION DE VALORES CAPITAL Dato anual BdE
o RIESGO / PIB EN ESPANA. TASA DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL
S| 1 453 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB EN Dato anual BdE
o ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 454 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
o PRIVADA/PIB EN ESPANA. TASA DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL
S| 1 455 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
o PUBLICA/PIB EN ESPANA. TASA DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL
S| 1 456 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
o RESIDENCIAL /PIB Estadisticas
S| 1 457 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL/PIB. Estadisticas
ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL
S| 1 458 GASTO PUBLICO EN EDUCACION /POBLACION Dato anual BdE
o 16-64 ANOS EN ESPANA. TASA DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL
S| 1 4.59 FORMACION CONTINUA EN ESPANA. TASA DE Dato anual BdE
o VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.60 ESTUDIOS SUPERIORES EN ESPANA. TASADH  Dato anual BdE
o VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.61 GASTO SOCIAL TOTAL POR HABITANTE EN Dato anual BdE
o ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 462 GASTO EN SANIDAD POR HABITANTE EN Dato anual BdE
ESPANA. TASA DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 463 GASTO EN PRESTACIONES SOCIALES POR Dato anual BdE
HABITANTE EN ESPANA. TASA DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL
Sl 1 4.64 GASTO PUBLICO EN VIVIENDA POR Dato anual BdE

HABITANTE EN ESPANA. TASA DE VARIACION

QUINQUENAL

Estadisticas
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Sl 1 4.65 TASA DE PARO EN ESPANA. TASA DE Dato anual BdE
VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
Sl 1 4.66 TASA DE DEPENDENCIA.ESPANA. TASA DE Dato anual BdE
VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
S| 1 4.67 PIB PER CAPITA. RELACION ESPANA-UEM Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.68 PIB PER CAPITA PPC CONSTANTES DE 2005. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.69 POBLACION 15/64 ANOS SOBRE POBLACION Dato anual BdE
TOTAL. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 4.70 TASA DE EMPLEO. RELACION ESPANA-UEM Dato anual BdE
Estadisticas
SIL1471 PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.72 PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.73 STOCK DE CAPITAL /EMPLEO. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.74 STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO/EMPLEO. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 475 CAPITAL FISICO PRIVADO/EMPLEO. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 476 CAPITAL PUBLICO/POBLACION. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.77 CAPITAL RESIDENCIAL/POBLACION. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.78 CAPITAL TECNOLOGICO/PIB. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.79 CAPITAL HUMANO/POBLACION Dato anual BdE
COMPRENDIDA ENTRE 16-64 ANNOS. Estadisticas
RELACION ESPANA-UEM
Sl 1 4.80 CAPITAL HUMANO CORREGIDO DE CALIDAD. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 4.81 GASTO EN I+D /PIB. RELACION ESPANA-UEM Dato anual BdE

Estadisticas
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Sl 1482 GASTO EN I+D PUBLICO /PIB. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 4.83 GASTO EN I+D PRIVADO /PIB. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.84 PATENTES SOLICITADAS POR RESIDENTES Dato anual BdE
POR CADA MILLION DE HABITANTES. Estadisticas
RELACION ESPANA-UEM
S| 1 4.85 CAPITALIZACION DE VALORES CAPITAL Dato anual BdE
RIESGO / PIB. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.86 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.87 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PRIVADA/PIB. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 4.88 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PUBLICA/PIB. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 4.89 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
RESIDENCIAL/PIB. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.90 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL/PIB. Estadisticas
RELACION ESPANA-UEM
S| 1 491 GASTO PUBLICO EN EDUCACION /POBLACION Dato anual BdE
16-64 ANNOS. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.92 FORMACION CONTINUA. RELACION ESPARNA- Dato anual BdE
UEM Estadisticas
Sl 1 4.93 ESTUDIOS SUPERIORES. RELACION ESPANA- Dato anual BdE
UEM Estadisticas
Sl 1 494 GASTO SOCIAL TOTAL POR HABITANTE. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.95 GASTO EN SANIDAD POR HABITANTE. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.96 GASTO EN PRESTACIONES SOCIALES POR Dato anual BdE
HABITANTE. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
S| 1 4.97 GASTO PUBLICO EN VIVIENDA POR Dato anual BdE
HABITANTE. RELACION ESPANA-UEM Estadisticas
Sl 1 4.98 TASA DE PARO. RELACION ESPANA-UEM Dato anual BdE

Estadisticas
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Sl 1 4.99 TASA DE DEPENDENCIA. RELACION ESPARNA- Dato anual BdE
UEM Estadisticas
Sl 1 4.100 PIB PER CAPITA. DIFERENCIAL DE LAS TASAS Dato anual BdE
DE VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UEM
S| 1 4.101 PIB PER CAPITA A PRECIOS CONSTANTES DE Dato anual BdE
- 1995. DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
S| 1 4.102 POBLACION 15/64 ANNOS SOBRE POBLACION Dato anual BdE
- TOTAL. DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
S| 1 4.103 TASA DE EMPLEO. DIFERENCIAL DE LAS Dato anual BdE
- TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.104 PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
Sl 1 4.105 PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES. Dato anual BdE
DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.106 STOCK DE CAPITAL /EMPLEO. DIFERENCIAL Dato anual BdE
- DE LAS TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UEM
SI_1_4.107 STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO/EMPLEO Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.108 CAPITAL FISICO PRIVADO/EMPLEO. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.109 CAPITAL PUBLICO/POBLACION. DIFERENCIAL Dato anual BdE
- TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UEM
Sl 1 4.110 STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL/EMPLEO Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.111 CAPITAL TECNOLOGICO/PIB EN ESPARA. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
Sl 1 4.112 CAPITAL HUMANO/POBLACION Dato anual BdE

COMPRENDIDA ENTRE 16-64 ANNOS.
DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE

Estadisticas
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S| 1 4.113 CAPITAL HUMANO CORREGIDO DE CALIDAD. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
Sl 1 4.114 GASTO EN I+D /PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Dato anual BdE
- VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UEM
Sl 1 4.115 GASTO EN I+D PUBLICO /PIB. DIFERENCIAL Dato anual BdE
TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.116 GASTO EN I+D PRIVADO /PIB. DIFERENCIAL Dato anual BdE
- TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.117 PATENTES CONCEDIDAS POR LA Dato anual BdE
- EPO/POBLACION. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
S| 1 4.118 CAPITALIZACION DE VALORES CAPITAL Dato anual BdE
- RIESGO / PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
Sl 1 4.119 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB. Dato anual BdE
DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
Sl 1 4.120 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PRIVADA/PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
S| 1 4.121 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
- PUBLICA/PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
S| 1 4.122 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
- RESIDENCIAL /PIB Estadisticas
Sl 1 4.123 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
CONSTRUCCION NO RESIDENCIAI,_/PIB. Estadisticas
DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
Sl 1 4.124 GASTO PUBLICO EN EDUCACION /POBLACION Dato anual BdE

16-64 ANNOS. DIFERENCIAL TASAS DE
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM

Estadisticas
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S| 1 4.125 FORMACION CONTINUA. DIFERENCIAL Dato anual BdE
- TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE
S| 1 4.126 ESTUDIOS SUPERIORES. DIFERENCIAL TASA$  Dato anual BdE
- DE VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UE
Sl 1 4.127 GASTO SOCIAL TOTAL POR HABITANTE. Dato anual BdE
DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.128 GASTO EN SANIDAD POR HABITANTE. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UEM
S| 1 4.129 GASTO EN PRESTACIONES SOCIALES POR Dato anual BdE
- HABITANTE. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
S| 1 4.130 GASTO PUBLICO EN VIVIENDA POR Dato anual BdE
- HABITANTE. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UEM
Sl 1 4.131 TASA DE PARO. DIFERENCIAL TASAS DE Dato anual BdE
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UEM
Sl 1 4.132 TASA DE DEPENDENCIA. DIFERENCIAL Dato anual BdE
TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE
Sl 1 4.133 PIB PER CAPITA. RELACION ESPANA-UE27 Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.134 PIB PER CAPITA PPC CONSTANTES DE 2005. Dato anual BdE
- RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.135 POBLACION 15/64 ANOS SOBRE POBLACION Dato anual BdE
- TOTAL. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
Sl 1 4.136 TASA DE EMPLEO. RELACION ESPANA-UE27 Dato anual BdE
Estadisticas
Sl 1 4.137 PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.138 PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES. Dato anual BdE
- RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
SI_1 4.139 STOCK DE CAPITAL /EMPLEO. RELACION Dato anual BdE

ESPANA-UE27

Estadisticas
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Sl 1 4.140 STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO/EMPLEO. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
Sl 1 4.141 CAPITAL FISICO PRIVADO/EMPLEO. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.142 CAPITAL PUBLICO/POBLACION. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.143 CAPITAL RESIDENCIAL/POBLACION. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.144 CAPITAL TECNOLOGICO/PIB. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UE27 Estadisticas
Sl 1 4.145 CAPITAL HUMANO/POBLACION Dato anual BdE
COMPRENDIDA ENTRE 16-64 ANNOS. Estadisticas
RELACION ESPANA-UE27
Sl 1 4.146 CAPITAL HUMANO CORREGIDO DE CALIDAD. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.147 GASTO EN I+D /PIB. RELACION ESPANA-UE27 Dato anual BdE
Estadisticas
S| 1 4.148 GASTO EN I+D PUBLICO /PIB. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.149 GASTO EN I+D PRIVADO /PIB. RELACION Dato anual BdE
ESPANA-UE27 Estadisticas
Sl 1 4.150 PATENTES SOLICITADAS POR RESIDENTES Dato anual BdE
POR CADA MILLION DE HABITANTES. Estadisticas
RELACION ESPANA-UE27
Sl 1 4.151 CAPITALIZACION DE VALORES CAPITAL Dato anual BdE
RIESGO / PIB. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
Sl 1 4.152 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.153 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PRIVADA/PIB. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.154 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
PUBLICA/PIB. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
S| 1 4.155 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
RESIDENCIAL/PIB. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas
Sl 1 4.156 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE

CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL/PIB.
RELACION ESPANA-UE27

Estadisticas
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Sl 1 4.157 GASTO PUBLICO EN EDUCACION /POBLACION Dato anual BdE
16-64 ANNOS. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas

Sl 1 4.158 FORMACION CONTINUA. RELACION ESPANA- Dato anual BdE
UE27 Estadisticas

S| 1 4.159 ESTUDIOS SUPERIORES. RELACION ESPARA- Dato anual BdE
UE27 Estadisticas

S| 1 4.160 GASTO SOCIAL TOTAL POR HABITANTE. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas

S| 1 4.161 GASTO EN SANIDAD POR HABITANTE. Dato anual BdE
RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas

Sl 1 4.162 GASTO EN PRESTACIONES SOCIALES POR Dato anual BdE
HABITANTE. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas

Sl 1 4.163 GASTO PUBLICO EN VIVIENDA POR Dato anual BdE
HABITANTE. RELACION ESPANA-UE27 Estadisticas

S| 1 4.164 TASA DE PARO. RELACION ESPANA-UE27 Dato anual BdE

Estadisticas

S| 1 4.165 TASA DE DEPENDENCIA. RELACION ESPANA- Dato anual BdE
UE27 Estadisticas

S| 1 4.166 PIB PER CAPITA. DIFERENCIAL DE LAS TASAS Dato anual BdE
DE VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UE27

Sl 1 4.167 PIB PER CAPITA A PRECIOS CONSTANTES DE Dato anual BdE
1995. DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27

S| 1 4.168 POBLACION 15/64 ANNOS SOBRE POBLACION Dato anual BdE
TOTAL. DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27

S| 1 4.169 TASA DE EMPLEO. DIFERENCIAL DE LAS Dato anual BdE
TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE27

S| 1 4.170 PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO. Dato anual BdE
DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE27

S| 1 4.171 CAPITAL TECNOLOGICO/PIB EN ESPANA. Dato anual BdE

DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE27

Estadisticas
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S| 1 4.172 CAPITAL HUMANO/POBLACION Dato anual BdE
- COMPRENDIDA ENTRE 16-64 ANNOS. Estadisticas
DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE
S| 1 4.173 CAPITAL HUMANO CORREGIDO DE CALIDAD. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE27
S| 1 4.174 GASTO EN I+D /PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Dato anual BdE
- VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UE27
S| 1 4.175 GASTO EN I+D PUBLICO /PIB. DIFERENCIAL Dato anual BdE
- TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE27
Sl 1 4.176 GASTO EN I+D PRIVADO /PIB. DIFERENCIAL Dato anual BdE
TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE27
S| 1 4.177 PATENTES CONCEDIDAS POR LA Dato anual BdE
- EPO/POBLACION. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27
Sl 1 4.178 CAPITALIZACION DE VALORES CAPITAL Dato anual BdE
RIESGO / PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27
S| 1 4.179 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB. Dato anual BdE
- DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE27
S| 1 4.180 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Dato anual BdE
- PUBLICA/PIB. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27
S| 1 4.181 GASTO PUBLICO EN EDUCACION /POBLACION Dato anual BdE
- 16-64 ANNOS. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27
S| 1 4.182 FORMACION CONTINUA. DIFERENCIAL Dato anual BdE
- TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE
S| 1 4.183 ESTUDIOS SUPERIORES. DIFERENCIAL TASA$  Dato anual BdE
- DE VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UE
Sl 1 4.184 GASTO SOCIAL TOTAL POR HABITANTE. Dato anual BdE

DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE27

Estadisticas
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S| 1 4.185 GASTO EN SANIDAD POR HABITANTE. Dato anual BdE
DIFERENCIAL TASAS DE VARIACION Estadisticas
QUINQUENAL ANUALIZADAS ESPANA-UE27
S| 1 4.186 GASTO EN PRESTACIONES SOCIALES POR Dato anual BdE
HABITANTE. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27
S| 1 4.187 GASTO PUBLICO EN VIVIENDA POR Dato anual BdE
HABITANTE. DIFERENCIAL TASAS DE Estadisticas
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS
ESPANA-UE27
S| 1 4.188 TASA DE PARO. DIFERENCIAL TASAS DE Dato anual BdE
VARIACION QUINQUENAL ANUALIZADAS Estadisticas
ESPANA-UE27
S| 1 4.189 TASA DE DEPENDENCIA. DIFERENCIAL Dato anual BdE
TASAS DE VARIACION QUINQUENAL Estadisticas
ANUALIZADAS ESPANA-UE
Sl 1 31 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. Dato mensual BdE
FONDOS DE INVERSION Estadisticas
S| 1 3.2 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. Dato mensual BdE
FIAMM Estadisticas
S| 1 3.3 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. FIM. Dato mensual BdE
TOTAL Estadisticas
S| 1 34 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. FIM. Dato mensual BdE
RENTA FIJA EN EUROS Estadisticas
SI 1 35 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. FIM. Dato mensual BdE
RESTO RENTA FIJA Estadisticas
Sl 1 36 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. FIM. Dato mensual BdE
RENTA VARIABLE Estadisticas
S| 1 3.7 RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES. FIM. Dato mensual BdE
RESTO FONDOS Estadisticas
S| 1 3.8 TIPOS BANCARIOS. ACTIVO. PREFERENCIAL Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 3.9 TIPOS BANCARIOS. PRESTAMOS Y CREDITOS,| Dato mensual BdE
TIPO SINTETICO (TAE) Estadisticas
S| 1 3.10 TIPOS BANCARIOS. PRESTAMOS Y CREDITOS| Dato mensual BdE

PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA.
HOGARES (TAE)

Estadisticas
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Sl 1 3.11 TIPOS BANCARIOS. PRESTAMOS Y CREDITOS| Dato mensual BdE
- AL CONSUMO Y OTROS FINES (TAE) Estadisticas
Sl 1 3.12 TIPOS BANCARIOS. PRESTAMOS Y CREDITOS.| Dato mensual BdE
SOCIEDADES NO FINANCIERAS (TAE) Estadisticas
SI_1 3.13 TIPOS BANCARIOS. DEPOSITOS. TIPO Dato mensual BdE
SINTETICO (TEDR) Estadisticas
S| 1 3.14 MERCADOS DE DEUDA. VOLUMENES/SALDO Dato mensual BdE
- VIVO. ROTACION A CORTO PLAZO Estadisticas
S| 1 3.15 MERCADOS DE DEUDA. VOLUMENES/SALDO Dato mensual BdE
- VIVO. ROTACION A MEDIO Y LARGO PLAZO Estadisticas
S| 1 3.16 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
- EMISION NETA EN EUROS. LETRAS DEL Estadisticas
TESORO
S| 1 3.17 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
- EMISION NETA EN EUROS. BONOS DEL Estadisticas
ESTADO
Sl 1 3.18 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
EMISION NETA EN EUROS. OBLIGACIONES Estadisticas
DEL ESTADO
S| 1 3.19 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
- EMISION NETA EN EUROS. OTRAS AAPP Estadisticas
S| 1 3.20 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
- EMISION NETA EN EUROS. RENTA FIJA Estadisticas
PRIVADA. PAGARES
S| 1 3.21 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
- EMISION NETA EN EUROS. RENTA FIJA Estadisticas
PRIVADA. BONOS PRIVADOS
S| 1 3.22 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. Dato mensual BdE
- EMISION NETA EN EUROS. RENTA VARIABLE Estadisticas
S| 1 3.23 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- M3. COMPONENTE ESPANOL. TASA DE Estadisticas
VARIACION INTERANUAL
Sl 1 3.24 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
CREDITO. COMPONENTE ESPANOL. TASA DE Estadisticas
VARIACION INTERANUAL
Sl 1 3.25 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE

ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES NO
FINANCIERAS Y HOGARES E ISFL. MEDIOS DE
PAGO. TASA DE VARIACION INTERANUAL

Estadisticas
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Sl 1 3.26 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES NO Estadisticas
FINANCIERAS Y HOGARES E ISFL. OTROS
PASIVOS BANCARIOS. TASA DE VARIACION
INTERANUAL
S| 1 3.27 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES NO Estadisticas
FINANCIERAS Y HOGARES E ISFL. FONDOS DH
INVERSION. TASA DE VARIACION
INTERANUAL
S| 1 3.28 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES NO Estadisticas
FINANCIERAS Y HOGARES E ISFL. FONDOS DE
INVERSION DE RENTA FIJA EN EUROS. TASA
DE VARIACION INTERANUAL
S| 1 3.29 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES NO Estadisticas
FINANCIERAS Y HOGARES E ISFL. RESTO DE
FONDOS DE INVERSION. TASA DE VARIACION
INTERANUAL
S| 1 3.30 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- FINANCIACION TOTAL. TASA DE VARIACION Estadisticas
INTERANUAL
Sl 1 3.31 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- FINANCIACION A SOCIEDADES NO Estadisticas
FINANCIERAS Y HOGARES E ISFL. TASA DE
VARIACION INTERANUAL
S| 1 3.32 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
- FINANCIACION A SOCIEDADES NO Estadisticas
FINANCIERAS. TASA DE VARIACION
INTERANUAL
SI_1 3.33 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
FINANCIACION A SOC. NO FINANC. DEL CUAL: Estadisticas
CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO
RESIDENTES Y FONDOS DE TITULIZACION.
TASA DE VARIACION INTERANUAL
Sl 1 3.34 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
FINANCIACION A HOGARES E ISFL. TASA DE Estadisticas
VARIACION INTERANUAL
SI_1 3.35 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE

FINANCIACION. NECESIDADES FINANCIERAS
DE LAS AAPP. TASA DE VARIACION
INTERANUAL

Estadisticas
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Sl 1 3.36 MAGNITUDES FINANCIERAS NACIONALES. Dato mensual BdE
POSICION NETA EX’TERIOR DE LAS Estadisticas
ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES FRENTE
AL RESTO DEL MUNDO
Sl 1 3.37 CREDITO POR FINALIDADES. A ACTIVIDADES Datos BdE
s trimestrales, .
PRODUCTIVAS. TASA DE VARIACION trin Estadisticas
INTERANUAL réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 3.38 CREDITO POR FINALIDADES. A PERSONAS Datos BdE
i : trimestrales, L
FiSICAS. TASA DE VARIACION INTERANUAL trin Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 3.39 CREDITO POR FINALIDADES. A PERSONAS Datos BdE
i : trimestrales, .
FiSICAS. AD(?UISICION DE VIVIENDA. TASA fnmestrales Estadisticas
DE VARIACION INTERANUAL replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 _3.40 CREDITO POR FINALIDADES. A PERSONAS Datos BdE
i trimestrales, .
FISICAS.,BIENES DURADEROS. TASA DE fnmestrales Estadisticas
VARIACION INTERANUAL replica de vailor
en los 3 meses
SI 1 341 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
5 trimestrales, .
AHORRO FINANCIERO DE LA NACION. rmestrales Estadisticas
PORCENTAJE SOBRE EL PIB replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 3.42 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
trimestrales, .
AHORRO FINANCIERO DE LAS INSTITUCIONES| | mesirales Estadisticas
FINANCIERAS. PORCENTAJE SOBRE EL PIB replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 3.43 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
trimestrales _
AHORRO FINANCIERO IE)E LAS fnmestrales, Estadisticas
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. PORCENTAJE| f€Plica ae valor
en los 3 meses
SOBRE EL PIB
Sl 1 3.44 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
trimestrales, .
AHORRO FINANCIERO DE LAS SOCIEDADES rmestrales Estadisticas
NO FINANCIERAS. PORCENTAJE SOBRE EL pig '€plica de valor
en los 3 meses
Sl 1 3.45 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
trimestrales, .
AHORRO FINANCIERO DE LOS HOGARES E rmestrales Estadisticas
ISFL. PORCENTAJE SOBRE EL PIB replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 3.46 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
trimestrales, .
ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES E ISFL. fnmestrales Estadisticas
PORCENTAJE SOBRE EL PIB replica de vailor
en los 3 meses
Sl 1 _3.47 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. Datos BdE
5 trimestrales, L
PO?ICION FINANCIERA DE LAS ENTIDADES DE mesirales Estadisticas
CREDITO FRENTE AL RESTO DEL MUNDO. replica de vailor
en los 3 meses
PORCENTAJE SOBRE EL PIB
Sl 1 3.48 CUENTA DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES Datos BdE

DE DEPOSITO. RESULTADO DE LA ACTIVIDAD
DE EXPLOTACION

trimestrales,

Estadisticas
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réplica de valor
en los 3 meses

S| 1 3.49 CUENTA DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES] Datos BdE
: trimestrales _
DE DEPOSITO. MARGEN DE INTERESES trin es, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
S| 1 3.50 CUENTA FINANCIERA NACIONAL (BALANZA Dato mensual BdE
DE PAGOS). INVERSNION DIRECTA Y DE Estadisticas
CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR EN
PORCENTAJE DEL PIB
S| 1 351 CUENTA FINANCIERA NACIONAL (BALANZA Dato mensual BdE
DE PAGOS). INVERSION DIRECTA Y~DE Estadisticas
CARTERA DEL EXTERIOR EN ESPANA EN
PORCENTAJE DEL PIB
S| 1 352 CUENTA FINANCIERA NACIONAL (BALANZA Dato mensual BdE
DE PAGOS). DERIVADOS Y OTRAS Estadisticas
INVERSIONES
SI 1 353 RESERVAS Dato mensual BdE
Estadisticas
SI 111 CONTABILIDAD NACIONAL DE Datos BdE
\ i N trimestrales, .
E%PANA.METOD?LOGIA DEL ANO SEC2010. oS I Estadisticas
ARO BASE 2010. INDICES DE VOLUMEN replica de valor
en los 3 meses
ENCADENADOS. GASTO EN CONSUMO FINAL
NACIONAL. SECT
Sl 112 ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR. Dato mensual BdE
iNDICE DE CONFIANZA. Estadisticas
SI 113 ENCUESTA DE OPINION. INDICE DE Dato mensual BdE
CONFIANZA DEL COMERCIO MINORISTA Estadisticas
SI'114 INDICES DE COMERCIO AL POR Dato mensual BdE
MENOR.INDICE DE CIFRA DE NEGOCIOS.SERIE Estadisticas
DEFLACTADA.TODOS LOS
ESTABLECIMIENTOS.DESESTACIONALIZADO
Y CORREGIDO DE EFECTO DE CALENDARIO.
SI 115 VENTAS DE AUTOMOVILES (ANFAC) Dato mensual BdE
Estadisticas
SI 1 1.6 ECI.BIENES DE CONSUMO:CARTERA DE Dato mensual BdE
PEDIDOS TOTAL Estadisticas
Sl 1 1.7 INDICADORES DE COYUNTURA INDUSTRIAL. Dato mensual BdE

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ANO
BASE 2010. iINDICE. ACTIVIDAD
ECONOMICA:BIENES DE CONSUMO (CNAE
2009)

Estadisticas
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Sl 118 SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPARNA Dato mensual BdE
(DXE). IMPORTACIONES. DATOS Estadisticas
PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL
iNDICE DE VALOR UNITARIO
SIL119 INDICADOR DE DISPONIBILIDADES DE BIENES| Dato mensual BdE
DE CONSUMO.TASA VARIACION INTERANUAL Estadisticas
Sl 1 1.10 CNE.SEC2010.BASE 2010. INDICES DE Datos BdE
trimestrales, .
VOLUMEN ENCADENADOS. GASTO EN oS I Estadisticas
CONSUMO FINAL NACIONAL , AAPP replica de valor
en los 3 meses
Sl 1111 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Datos BdE
trimestrales, .
MAQUINARIA Y BIENES DE EQUIPO. nest ! Estadisticas
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL replica de vailor
en los 3 meses
Sl 1.1.12 iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (IP1). Dato mensual BdE
ANO B,'ASE 2010. iINDICE. ACTIVIDAD Estadisticas
ECONOMICA:BIENES DE EQUIPO (CNAE 2009)
Sl 1113 ECI.BIENES DE INVERSION:CARTERA DE Dato mensual BdE
PEDIDOS TOTAL Estadisticas
Sl 1 1.14 IMPORTACION DE BIENES DE EQUIPO REALES Dato mensual BdE
EN ESPANA Estadisticas
Sl 1115 INDICADOR DE DISPONIBILIDADES DE BIENES| Dato mensual BdE
DE EQUIPO.TASA VARIACION INTERANUAL Estadisticas
Sl 1 1.16 VEHICULOS DE CARGA: MATRICULACIONES Dato mensual BdE
ORDINARIAS Estadisticas
Sl 1.1.17 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN Datos BdE
: trimestrales, L
CONSTRUCCION. CONTABILIDAD NACIONAL trir Estadisticas
TRIMESTRAL réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1.1.18 PRODUCCION EN LA CONSTRUCCION.TOTAL Dato mensual BdE
(CNAE 2009).INDICE DE VOLUMEN DE Estadisticas
LASPEYRES CON BASE FIJA. AJUSTADO DE
EFECTOS ESTACIONALES Y CALENDARIO.
Sl 1 .1.19 PRODUCCION EN LA CONSTRUCCION. Dato mensual BdE
EDIFICACION (CNAE 2009). INDICE DE Estadisticas
VOLUMEN DE LASPEYRES CON BASE FIJA.
AJUSTADO DE EFECTOS ESTACIONALES Y
CALENDARIO.
Sl 1.1.20 PRODUCCION EN LA Dato mensual BdE

CONSTRUCCION.INGENIERIA CIVIL (CNAE
2009). INDICE DE VOLUMEN DE LASPEYRES
CON BASE FIJA. AJUSTADO DE EFECTOS
ESTACIONALES Y CALENDARIO.

Estadisticas
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SIL11.21 VISADOS OBRA NUEVA: SUPERFICIE Dato mensual BdE
Estadisticas
Sl 1122 VISADOS OBRA NUEVA.SUPERFICIE A Dato mensual BdE
CONSTRUIR. VIVIENDAS Estadisticas
S| 1 1.23 LICITACION OFICIAL (INCLUYENDO LAS Dato mensual BdE
o ENTIDADES PUBLICAS ESTATALES DEL Estadisticas
GRUPO FOMENTO). ADMINISTRACIONES
PUBLICAS. TOTAL
SI.1 1.24 LICITACION OFICIAL (INCLUYENDO LAS Dato mensual BdE
ENTIDADES PUBLICAS ESTATALES DEL Estadisticas
GRUPO FOMENTO). INGENIERIA CIVIL
S| 1 1.25 EXISTENCIAS. CONTABILIDAD NACIONAL Datos BdE
o TRIMESTRAL t rir_nestrales, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
SI.11.26 ENCUESTA DE OPINIONES EN LA INDUSTRIA Dato mensual BdE
MANUFACTURERA.NIVEL DE EXISTENCIAS Estadisticas
S| 1 1.27 CNE.SEC2010.BASE 2010. INDICES DE Datos BdE
- VOLUMEN ENCADENADOS. EXPORTACIONES ,trimestrales, Estadisticas
DE BB Y SS. réplica de valor
N en los 3 meses
S| 1 1.28 SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA Dato mensual BdE
o (DXE). EXPORTACIONES. DATOS Estadisticas
PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL
iNDICE DE VALOR UNITARIO. IMPORTE EN
ESPANA. TOTAL. TOTAL. DIRECCION
GENERAL DE ADUANAS.
Sl 1.1.29 BP.CCC. SERVICIOS. TURISMO. INGRESOS Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 1.30 NUMERO DE VIAJEROS ALOJADOS EN Dato mensual BdE
o HOTELES. RESIDENTES EN EL Estadisticas
EXTRANJERO.TASA DE VARIACION
INTERANUAL
S| 1 1.31 NUMERO DE PERNOCTACIONES. RESIDENTES Dato mensual BdE
o EN EL EXTRANJERO.TASA DE VARIACION Estadisticas
INTERANUAL
Sl 1.1.32 CNE.SEC2010.BASE 2010. INDICES DE Datos BdE
VOLUMEN ENCADENADOS. IMPORTACIONES ,trimestrales, Estadisticas
DE BB Y SS réplica de valor
N en los 3 meses
Sl 1.1.33 SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA Dato mensual BdE

(DXE). IMPORTACIONES. DATOS
PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL
INDICE DE VALOR UNITARIO. IMPORTE EN

Estadisticas
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ESPANA. TOTAL. TOTAL. DIRECCION
GENERAL DE ADUANAS.

Sl 1 1.34 BP.CCC. SERVICIOS. TURISMO. PAGOS Dato mensual BdE
Estadisticas
SI 1 1.35 CNE.SEC2010.BASE2010.INDICES DE VOLUMEN Datos BdE
trimestrales, L
ENCADEI\,IADOS.PIB. TOTAL frimesrales Estadisticas
ECONOMIA.DATOS CORREGIDOS DE EFECTOg [€Plica de valor
en los 3 meses
ESTACIONALES Y DE CALENDARIO
SI 1 1.36 CONTABILIDAD NACIONAL DE Datos BdE
N i N trimestrales, L.
E?PANA.METODC?LOGIA DEL ARNO SEC2010. fnimestrales Estadisticas
ARO BASE 2010. INDICES DE VOLUMEN replica de valor
N en los 3 meses
ENCADENADOS. VALOR ANADIDO BRUTO.
SECTOR DE SALDO:
SI 1 1.37 CONTABILIDAD NACIONAL DE Datos BdE
\ i N trimestrales, .
E?PANA.METOD?LOGIA DEL ANO SEC2010. rmestrales Estadisticas
ANO BASE 2010. iINDICES DE VOLUMEN replica de valor
. en los 3 meses
ENCADENADOS. VALOR ANADIDO BRUTO.
SECTOR DE SALDO:
SI 1 1.38 CONTABILIDAD NACIONAL DE Datos BdE
\ i \ trimestrales, .
E?PANA.METODC?LOGIA DEL ARNO SEC2010. fnimestrales Estadisticas
ARO BASE 2010. INDICES DE VOLUMEN replica de valor
N en los 3 meses
ENCADENADOS. VALOR ANADIDO BRUTO.
SECTOR DE SALDO:
SI 1 1.39 INDICADORES DE COYUNTURA INDUSTRIAL. Dato mensual BdE
iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ARO Estadisticas
BASE 2010. INDICE
SI 1 1.40 INDICADORES DE COYUNTURA INDUSTRIAL. Dato mensual BdE
iNDICE DE P’RODUCCION INDUSTRIAL. ANO Estadisticas
BASE 2010. iNDICE. DATOS CORREGIDOS DE
EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO
Sl 1 1.41 INDICADORES DE COYUNTURA INDUSTRIAL. Dato mensual BdE
iNDICE DE P'RODUCCION INDUSTRIAL. ANO Estadisticas
BASE 2010. iNDICE. ACTIVIDAD
ECONOMICA:BIENES INTERMEDIOS
SI 1 1.42 ENCUESTA DE OPINIONES EN LA INDUSTRIA | Dato mensual BdE
MANUFACTURERA. INDICADOR DE Estadisticas
CONFIANZA.
SI 1 1.43 ENCUESTA DE OPINIONES EN LA INDUSTRIA | Dato mensual BdE
MANUFACTURERA.CARTERA DE PEDIDOS Estadisticas
Sl 1 1.44 ENCUESTA DE OPINIONES EN LA INDUSTRIA | Dato mensual BdE

MANUFACTURERA.NIVEL DE UTILIZACION DE
LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

Estadisticas
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Sl 1 1.45 TRABAJADORES AFILIADOS EN ALTA Dato mensual BdE
LABORAL.'REGIMEN GE’NERAL Y ESPECIAL Estadisticas
DE MINERIA DEL CARBON. INDUSTRIA
Sl 1 1.46 VALOR ANADIDO BRUTO EN LA Datos BdE
: trimestrales _
CONSTRUCCION. CON'[ABILIDAD NACIONAL s I’ Estadisticas
TRIMESTRAL EN ESPARA replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.47 CONSUMO APARENTE DE CEMENTO Dato mensual BdE
Estadisticas
Sl 1 1.48 ENCUESTA DE OPINIONES EN LA INDUSTRIA Dato mensual BdE
DE LA CONSTRUCCION:INDICAD(?R DE Estadisticas
CONFIANZA EN LA CONSTRUCCION
Sl 1 1.49 ENCUESTA DE OPINIONES EN LA INDUSTRIA Dato mensual BdE
DE LA CONSTRUCCION: CARTERA DE Estadisticas
PEDIDOS
Sl 1 150 TRABAJADORES AFILIADOS EN ALTA Dato mensual BdE
LABORAL.,REGIMEN GE'NERAL \'% ESPEClA'L Estadisticas
DE MINERIA DEL CARBON. CONSTRUCCION
Sl 1151 VALOR ANADIDO BRUTO EN LOS SERVICIOS. Datos BdE
trimestrales, .
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL EN trir Estadisticas
ESPANA réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1152 TRABAJADORES AFILIADOS EN ALTA Dato mensual BdE
LABORAL.,REGIMEN GE'NERAL Y ESPECIAL Estadisticas
DE MINERIA DEL CARBON. SERVICIOS
Sl 1 153 CONTABILIDAD NACIONAL DE Datos BdE
\ i N trimestrales, L
E?PANA.METODOLOGIA DEL ANO SEC2010. nest ! Estadisticas
ANO BASE 2010. EMPLEO. OCUPADOS replica de vailor
en los 3 meses
(PUESTOS DE TRABAJO EQUIVALENTES A
TIEMPO COMPLETO).
Sl 1 1.54 CONTABILIDAD NACIONAL DE Datos BdE
\ i N trimestrales _
E?PANA.METODOLOGIA DEL ANO SEC2010. s I’ Estadisticas
ARO BASE 2010. EMPLEO. OCUPADOS replica de valor
en los 3 meses
(PUESTOS DE TRABAJO EQUIVALENTES A
TIEMPO COMPLETO).
Sl 1 155 EPA.POBLACION ACTIVA Datos BdE
trimestrales, L
L, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 156 EPA.POBLACION ACTIVA Datos BdE
trimestrales, .
L, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
SI 1157 EPA.OCUPADOS Datos BdE

trimestrales,
réplica de valor

en los 3 meses

Estadisticas
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SI 1 .1.58 EPA.OCUPADOS Datos BdE
trimestrales, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
SI 1 1.59 EPA.PARADOS Datos BdE
trimestrales, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
SI 1 1.60 EPA.PARADOS Datos BdE
trimestrales, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1161 EPA.ASALARIADOS Datos BdE
trimestrales, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 .1.62 AFILIADOS EFECTIVOS POR REGIMENES. Dato mensual BdE
TOTAL Estadisticas
Sl 1 1.63 MLR. PARO REGISTRADO.TASA VARIACION Dato mensual BdE
INTERANUAL Estadisticas
Sl 1 1.64 PARO DE LARGA DURACION RESPECTO AL Datos BdE
PARO TOTAL. EPA (RATIO) trimestrales, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.65 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON trimestrales, Estadisticas
CENSO 2011. ACTIVOS. EDAD: DE 16 A 64 réplica de valor
. en los 3 meses
ANOS. TASA DE ACTIVIDAD
Sl 1 1.66 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON trimestrales, Estadisticas
CENSO 2011. ACTIVOS. SEXO: HOMBRES. réplica de valor
. en los 3 meses
EDAD: DE 16 A 64 ANOS. TASA DE ACTIVIDAD
Sl 1 1.67 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON trimestrales, Estadisticas
CENSO 2011. ACTIVOS. SEXO: MUJERES. EDAD: "ePlica de valor
- en los 3 meses
DE 16 A 64 ANOS. TASA DE ACTIVIDAD
Sl 1 1.68 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON trimestrales, Estadisticas
CENSO 2011. ACTIVOS. EDAD: DE 20 A 29 réplica de valor
N en los 3 meses
ANOS. TASA DE ACTIVIDAD
SI 1 1.69 EPA.TASA DE PARO Datos BdE
trimestrales _
L ’ Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1.1.70 EPA.TASA DE PARO.HOMBRES Datos BdE

trimestrales,
réplica de valor
en los 3 meses

Estadisticas
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Sl 1171 EPA.TASA DE PARO.MUJERES Datos BdE
trimestrales, .
L Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
SIL1.1.72 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales, .
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON et ! Estadisticas
CENSO 2011. PARADOS. EDAD: DE 20 A 29 replica de vailor
. en los 3 meses
ANOS. TASA DE PARO
Sl 1173 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales, L
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON et ! Estadisticas
CENSO 2011. OCUPADOS. EDAD: DE 16 A 64 | '€plica ae valor
N , en los 3 meses
ANOS. TASA DE OCUPACION
Sl 1174 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales, .
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON st I Estadisticas
CENSO 2011. OCUPADOS. SEXO: HOMBRES. | Fe€plica ae valor
. ) en los 3 meses
EDAD: DE 16 A 64 ANOS. TASA DE OCUPACION
Sl 1175 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales, .
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON e I Estadisticas
CENSO 2011. OCUPADOS. SEXO: MUJERES. | T€plica de valor
~ ) en los 3 meses
EDAD: DE 16 A 64 ANOS. TASA DE OCUPACION
Sl 1.1.76 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales _
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON e I’ Estadisticas
CENSO 2011. OCUPADOS. EDAD: DE 20 A29 | €plica de valor
. . en los 3 meses
ANOS. TASA DE OCUPACION
Sl 1 1.77 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales, .
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON oS I Estadisticas
CENSO 2011. ASALARIADOS. TIPO DE replica de valor
en los 3 meses
CONTRATO: CONTRATO TEMPORAL. RATIO
DE TEMPORALIDAD
Sl 1.1.78 ENCUESTA DE POBLACION Datos BdE
i \ trimestrales, .
ACTIVA.METODOLOGIA DEL ANO 2005 CON st I Estadisticas
CENSO 2011. OCUPADOS. TIPO DE JORNADA: | '€plica de valor
en los 3 meses
JORNADA A TIEMPO PARCIAL. RATIO DE
PARCIALIDAD
Sl 1.1.79 REMUNERACION POR ASALARIADO EN Datos BdE
trimestrales, .
PUESTO DE TRABAJO EQUIVALENTE A oS I Estadisticas
TIEMPO COMPLETO (BASE 2010) replica de valor
en los 3 meses
Sl 1.1.80 PRODUCTIVIDAD POR OCUPADO EN PUESTO Datos BdE

DE TRABAJO EQUIVALENTE A TIEMPO
COMPLETO (BASE 2010 =100). DATOS
CORREGIDOS DE EFECTOS ESTACIONALES Y
DE CALENDARIO

trimestrales,
réplica de valor
en los 3 meses

Estadisticas
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SI1181 COSTES LABORALES UNITARIOS. PUESTOS DE Datos BdE
trimestrales, .
TRABAJO EQUIVALENTE A TIEMPO oS I Estadisticas
COMPLETO.(BASE 2010) replica de valor
en los 3 meses
Sl 1182 ETCL. COSTE LABORAL TOTAL POR Datos BdE
trimestrales, .
TRABAJADOR Y MES trir Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
S| 1 1.83 ETCL. COSTE SALARIAL TOTAL POR Datos BdE
trimestrales, .
TRABAJADOR Y MES trir Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.84 INCREMENTO SALARIAL MEDIO Dato mensual BdE
PACTADO.CONVENIOS SEGUN MES DE Estadisticas
REGISTRO.
Sl 1.1.85 CNE.SEC2010.BASE 2010. TASAS DE Datos BdE
5 trimestrales, .
VARIACION INTERANUAL. DEFLACTOR DEL et ! Estadisticas
PIBPM.DATOS CORREGIDOS DE EFECTOS replica de vailor
en los 3 meses
ESTACIONALES Y CALENDARIO
Sl 1 1.86 iNDICES DE PRECIOS DE CONSUMO. ANO Dato mensual BdE
BASE 2016. I,ENLACE LEGAL (SERIES Estadisticas
PUBLICAS). INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMO. TASA DE VARIACION
INTERANUAL.
Sl 1 1.87 IPC DE ALIMENTOS NO ELABORADOS EN Dato mensual BdE
ESPANA Estadisticas
Sl 1 1.88 IPC DE ALIMENTOS ELABORADOS EN ESPANA| Dato mensual BdE
Estadisticas
Sl 1.1.89 IPC DE BIENES INDUSTRIALES SIN Dato mensual BdE
PRODUCTOS ENERGETICOS EN ESPANA Estadisticas
SI 1 1.90 IPC DE ENERGIA EN ESPANA Dato mensual BdE
Estadisticas
SIL1191 IPC DE SERVICIOS EN ESPANA Dato mensual BdE
Estadisticas
Sl 1192 iNDICE DE PRECIOS DE LOS SERVICIOS Y DE | Dato mensual BdE
LOS BNIENES NO ENERGETICOS (IPSEBENE) EN Estadisticas
ESPANA
SI.1.1.93 iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE Dato mensual BdE
CONSUM'O.INDICE GENERAL.TASA Estadisticas
VARIACION INTERANUAL
Sl 1 1.94 DIFERENCIAL DE INFLACION CON LA UEM Dato mensual BdE

Estadisticas
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SI.1.1.95 INDICADORES DE COYUNTURA INDUSTRIAL. Dato mensual BdE
IPRI. ANO BASE 2010. INDICE GENERAL Estadisticas
SI.1.1.96 VALOR UNITARIO IMPORTACIONES Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 1.97 VALOR UNITARIO EXPORTACIONES Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 1.98 BP.CCC. CUENTAS CORRIENTE Y DE CAPITAL] Dato mensual BdE
SALDO Estadisticas
S| 1 1.99 BP.CCC. BIENES Y SERVICIOS. SALDO Dato mensual BdE
Estadisticas
Sl 1 1.100 BALANZA DE PAGOS.C/C.SERVICIOS.TURISMO| Dato mensual BdE
Y VIAJES.SALDO. DATOS ACUMULADOS Estadisticas
Sl 1 1.101 B.P. C/C. CUENTA DE LA RENTA PRIMARIA Y Dato mensual BdE
SECUNDARIA. DATOS ACUMULADOS Estadisticas
S| 1 1.102 BP.CCC. CUENTA CORRIENTE. SALDO Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 1.103 BP.CCC. CUENTA DE CAPITAL. SALDO Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 1.104 CUENTAS TRIMESTRALES NO FINANCIERAS Dato mensual BdE
DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES Estadisticas
(CTNFSI) EN ESPANA
Sl 1 1.105 SEC2010.AAPP.ESTADO.CAPACIDAD O Dato mensual BdE
NECESIDAD DE FINANCIACION. Estadisticas
ACUMULADOS
SI 1 1.106 SEC2010.AAPP. ESTADO (MENSUAL). Dato mensual BdE
CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION. Estadisticas
% PIB.
SI_1 1.107 ESTADO. DEFICIT DE CAJA Dato mensual BdE
Estadisticas
Sl 1 .1.108 ESTADO. INGRESOS LIQUIDOS Dato mensual BdE
Estadisticas
S| 1 1.109 AAPP.ESTADO.INGRESOS LIQUIDOS: IVA. Dato mensual BdE
TASA DE VARIACION ANUAL. Estadisticas
SI 1 1.110 AAPP.ESTADO.INGRESOS Dato mensual BdE

LIQUIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA
VARIACION INTERANUAL

Estadisticas
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SIL1 1.111 ESTADO. PAGOS Dato mensual BdE
LIQUIDO?.TOTAL.ACUMULADA.TASA Estadisticas
VARIACION INTERANUAL
SIL1 1.112 AAPP.ESTADO.PAGOS Dato mensual BdE
LIQUIDO?:INTERESES.ACUMULADA.TASA Estadisticas
VARIACION INTERANUAL
SI 1 1.113 SEC2010.AAPP.ASSSS.COTIZACIONES Dato mensual BdE
SOCIALES EFECTIVAS COBRADAS POR EL Estadisticas
SISTEMA DE SS.SS.ACUMULADA.TASA
VARIACION INTERANUAL
SI 1 1.114 SEC2010.AAPP.ASSSS.PRESTACIONES Dato mensual BdE
SOCIALES.PENSIONES Estadisticas
CONTRIBUTIVAS.ACUMULADA.TASA
VARIACION INTERANUAL
SI 1 1.115 SEC2010.AAPP.ASSSS.PRESTACIONES Dato mensual BdE
SOCIALES.POR ) Estadisticas
DESEMPLEO.ACUMULADA.TASA VARIACION
INTERANUAL
Sl 1 1.116 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
trimestrales, -
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO et ! Estadisticas
(NETO DE PROVEEDORES) R.1. RATIO. replica ae valor
en los 3 meses
Sl 1 1.117 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
: trimestrales, .
INTERESES POR FINANCIACION RECIBIDA st I Estadisticas
SOBRE RECURSOS AJENOS CON COSTE R.2. | 'eplica de valor
RATIO en los 3 meses
Sl 1 1.118 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
trimestrales, .
RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS i Estadisticas
R.3. RATIO. réplica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.119 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
- trimestrales, .
DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE e I Estadisticas
FINANCIERO (R.1-R.2)R.4. RATIO replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.120 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
. trimestrales .
MARGEN DE EXPLOTACION R.5. RATIO trin es, Estadisticas
réplica de valor
en los 3 meses
Sl 11121 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
\ trimestrales, _
VALOR A,NADIDO BRUTO. TASA DE oS ! Estadisticas
VARIACION INTERANUAL. replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.122 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE

GASTOS DE PERSONAL. TASADE VARIACION
INTERANUAL.

trimestrales,
réplica de valor
en los 3 meses

Estadisticas
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S| 1 1.123 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
: trimestrales, .
REMUNE,RACION MEDIA. TASA DE imest ! Estadisticas
VARIACION INTERANUAL. replica de valor
en los 3 meses
S| 1 1.124 SINTESIS DE INDICADORES ECONOMICOS. Datos BdE
: trimestrales, .
GASTOS FINANCIEROS. TASA DE VARIACION et ! Estadisticas
INTERANUAL. replica de valor
en los 3 meses
Sl 1 1.125 CENTRAL DE BALANCES Datos BdE
: trimestrales, .
TRIMESTRAL.APORTACION AL CRECIMIENTO et ! Estadisticas
DE LOS GASTOS FINANCIEROS DEBIDA AL replica de vailor
en los 3 meses
COSTE
Sl 1 1.126 CENTRAL DE BALANCES Datos BdE
: trimestrales, .
TRIMESTRAL.APORTACION AL CRECIMIENTO st ! Estadisticas
DE LOS GASTOS FINANCIEROS DEBIDA A LA | f€plica de valor
i en los 3 meses
FINANCIACIO
Sl 1 1.127 CENTRAL DE BALANCES Datos BdE

TRIMESTRAL.APORTACION AL CRECIMIENTO
DE LOS GASTOS FINANCIEROS DEBIDA A
OTROS GASTOS FINANCIEROS

trimestrales,
réplica de valor
en los 3 meses|

Estadisticas

HousePricelndexG | STOCK PRICE INDEX GROWTH Datos diarios, | Datastream
calculada medis
mensual
HHI HERFINDAHL INDEX FOR CREDIT Dato anual ECB
INSTITUTIONS (CIS) TOTAL ASSETS
CR5 SHARES OF THE 5 LARGEST CIS IN TOTAL Dato anual ECB

ASSETS (CR5)

Tabla Al.3: Lista de variables macroeconémicas

Fuente:Elaboracion propia
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APENDICE 2

Tau de Kendall

Se utiliza para cuantificar de una manera senlkalldiscrepancia entre el nimero de
variables concordant¥sy el nimero de variables discordantes segin laiesite

ecuacion (Nelsen, 2006, pag. 158):

Siendo:t la probabilidad de concordancia menos la prolddddlide discordancia para un
par de observaciones, el nimero de pares concordantdsel nimero de pares

discordantes.

La version poblacional de la Tau de Kendall paravector de dos variables aleatorias

continuas con distribucion conjuritase define como:

T=1Txy = P[(X; — X)(Y; — ¥;) > 0] — P[(X; — X)(Y; — V) < 0]

Se pueden consultar mayores detalles sobre lag@glg los teoremas asociados a la Tau

de Kendall en el libré\n Introduction to Copula@\elsen, 2006).

Rho de Spearman

Este método se utiliza para medir la relacion mamedentre variables, mide la asociacion
no lineal entre variables (a diferencia del indieecorrelacion de Pearson que mide la

asociacion lineal entre variables).

47 Dos variables son concordantes si los valores altos de una variable se asocian a valores altos de la otra,
y valores bajos de una de ellas se asocia a valores bajos de la otra. (Nelsen, 2006, pag. 157)
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Se calcula como la probabilidad de concordanciaosiémnprobabilidad de discordancia
de dos vectores, uno de los cuales tiene sus canfencon distribucion marginal igual,

mientras que el otro tiene componentes con funsideealistribucion diferentes:

pxy = 3(P[(X; — Xp)(Y; —Y3) > 0] — P[(X; — X,)(Y; —Y3) < 0])

Se pueden consultar mayores detalles sobre lag@glglos teoremas asociados a la Tau

de Kendall en el libré\n Introduction to Copula@\elsen, 2006).
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APENDICE 3

Copula t Student

Esta cOpula debe su nombre a que su funcion débdigbn estandar tiene la forma de
una t-Student bivariante congrados de libertad y correlacién<) < 1. Su funcion de

densidad es la siguiente (Bolancé, Guillén, & Padi015):

— ) exp <1 + 2ptyt; — tfz— t12>
( ) w1 = p? v(1—p?)

Cv,p (ulr uZ) -

198



