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RESUMEN 

La necesidad de proteger a los depositantes y garantizar así un sistema de transacción 

monetaria estable, explica por qué la industria bancaria está tan fuertemente regulada 

(Focarelli & Pozzolo, 2016). Esta protección se debe llevar a cabo a nivel individual, 

comprobando las buenas prácticas y el cumplimiento de la regulación de cada entidad 

financiera, pero también a nivel sistémico, a través del análisis de la estabilidad del 

sistema financiero en su conjunto. 

La reciente crisis financiera mundial, que golpeó fuertemente y por un período 

prolongado a potencias financieras mundiales, ha generado la necesidad de profundizar 

sobre los modelos de control y medición de la estabilidad, y proponer reformas sobre 

los previamente establecidos (Han, 2015). Entre los nuevos requisitos, se comenzó a 

ahondar en las mediciones macroprudenciales del sistema financiero, más 

concretamente en los modelos de stress testing individuales y también sistémicos. 

Este tipo de modelos tienen como objetivo medir la resistencia de cada entidad o del 

sistema financiero ante eventuales escenarios hipotéticos de crisis, que pueden ser 

establecidos por el propio regulador o por la entidad ejecutora de la prueba, según el 

caso. Adicionalmente, se ha expandido también el desarrollo de modelos llamados de 

reverse stress testing, que buscan identificar la combinación de eventos que generarían 

que el modelo de negocio falle. En general este tipo de modelos está mayoritariamente 

difundido para conocer el resultado a nivel individual de las entidades. En esta tesis 

doctoral se presenta el desarrollo de un modelo de este calibre con el objeto de 

identificar el escenario de alerta del sistema financiero en su conjunto, propuesto como 

una herramienta complementaria a las mediciones ya implementadas por los 

reguladores. 

Para llevar a cabo esta tarea, se focalizó el estudio en el sistema financiero español, por 

lo cual en primer lugar se presentan las principales características regulatorias 

españolas, enfocadas en las cuestiones de estabilidad financiera. Posteriormente se 

presentan los desarrollos actuales sobre los modelos de stress testing implementados, 

junto con una breve exposición de otras medidas macroprudenciales utilizadas. 
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Para desarrollar un modelo de este tipo, es necesario en primer lugar, llevar a cabo el 

análisis y selección de la información considerada relevante. Para ello se trabajó con 

más de 500 factores (propios de los sistemas bancarios y genéricos de nivel 

macroeconómico), asociados al riesgo de crédito y se aplicó la metodología Andon para 

seleccionar aquellos factores que cumplían con los requerimientos SMART (Specific, 

Measurable, Archivable, Relevant y Time-bond). 

Una vez seleccionados los factores a incorporar al modelo -representativos del escenario 

crítico de fallo del sistema financiero- se procedió a proyectar los valores de cada uno 

de ellos, para posteriormente comprobar el ajuste de estos datos proyectados a 

diferentes distribuciones de probabilidad, seleccionando el mejor ajuste. Esta 

información fue utilizada para conocer el grado de dependencia entre dichos factores, a 

través del cálculo de una cópula de Gumbel. La selección de este tipo de cópula se 

justifica por ser una cópula arquimediana y de eventos extremos. Finalmente se obtuvo 

el valor de alerta de cada uno de los factores. 

La aplicación de esta metodología de selección de factores y modelo de obtención de 

escenario crítico a los datos disponibles previos a la última gran crisis, ha demostrado 

ser robusto, ya que su empleo en 2006 habría identificado alertas en tres de los cuatro 

factores finalmente incorporados en el modelo, aplicando los pasos y cálculos 

desarrollados. 

Aplicando los mismos pasos sobre los datos disponibles hasta 2016, se comprobó que 

sólo se identifica una alerta asociada al precio de la vivienda, correspondiente al período 

proyectado 2017-2019. Este resultado está alineado con lo comentado por Gerba & 

Mencía (2017), quienes demuestran que la recuperación de este tipo de sectores tiene un 

decalaje importante respecto a la recuperación del sistema financiero luego de las crisis, 

que puede demandar hasta cuatro trimestres. Por lo cual se concluye que el sistema 

financiero se está estabilizando y no se identifica una nueva crisis en los siguientes tres 

años desde el punto de vista de riesgo de crédito. 

 

 

Palabras clave: regulación para la estabilidad financiera, comportamiento del mercado 

según escenarios, modelo de reverse stress testing, proyecciones.  

Código JEL: G18, G40, C53, C51   
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INTRODUCCIÓN 

Es indiscutible que las crisis generan pánico en las sociedades afectadas, lo que conduce 

a una profundización de las crisis y a un estancamiento económico. Una muestra 

histórica de esta dinámica fue la quiebra del acuerdo de Bretton Woods, vigente desde 

1944 a 1971, cuando el presidente de Estados Unidos de Norteamérica decidió devaluar 

el dólar (Bernstein, 1984) lo que generó la necesidad de comenzar a coordinar las 

finanzas a nivel internacional de una forma diferente a la conocida hasta el momento. 

Por ello en 1974 surgió el Comité de Regulación y Supervisión de las prácticas 

bancarias, a pesar de que los organismos creados a partir de dicho acuerdo seguían (y 

siguen) vigentes, siendo el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.  

Los cambios implementados con posterioridad a la quiebra de dicho acuerdo han 

demostrado no ser suficientes. Esto se pudo ver principalmente luego de la última gran 

crisis iniciada a mediados de 2007 en Estados Unidos de Norteamérica. Planteando el 

problema de esta nueva crisis, considerada de nivel mundial a partir de 2008, Tanzi, V. 

(2010)  expresó en el XXXVII Seminario Internacional de Presupuesto Público 

realizado en Madrid, acerca de las particularidades  del traslado de los límites de los 

problemas financieros a otras esferas, señalando que ñA veces estas crisis se convierten 

en fiscales o, incluso, en crisis de deuda soberana, cuando los gobiernos ya no pueden 

satisfacer sus obligaciones para con los acreedores que poseen su deuda soberanaò 

(pág. 1) 

Este tipo de situaciones han provocado que problemas financieros iniciados en 2007 en 

un país, se hayan trasladado a otras geografías por las interrelaciones entre países y 

diferentes sectores económicos, llegando a tener que ser considerados problemas de 

índole mundial. 

Mucho antes de esta crisis, Franklin & Gale (2000) ya estaban estudiando e 

identificando el efecto que podía desencadenar una pequeña crisis. Comentaban que un 

pequeño shock de liquidez en una región podía generar una espiral de contagios en la 

economía, que estaría condicionada por la estructura de interrelaciones entre las 

regiones. 
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Si bien los académicos e instituciones reguladoras no se ponen de acuerdo sobre el 

origen, el alcance y las conclusiones de esta crisis (Lo, 2012), sí se ha empezado a 

trabajar a nivel mundial para intentar atenuar los efectos en caso de producirse 

situaciones similares, y para estabilizar los mercados de forma urgente. Ejemplos de 

estas iniciativas son las comentadas por Han (2015), quien detalla estudios llevados a 

cabo con propuestas de cambios regulatorios en diferentes áreas; concretamente la 

reforma de Dodd-Frank en Estados Unidos, el reporte de Larosière en la Unión Europea 

y Basilea III a nivel mundial. Estas propuestas han desencadenado una espiral de 

reformas regulatorias, ya que se debía solicitar requisitos a las entidades que fomenten 

la estabilidad del sistema según los resultados de los estudios comentados.  

Con bastante antelación a esta última crisis, Minsky (1975) postulaba la idea de que las 

economías capitalistas debían estar contenidas por techos y pisos institucionales, aunque 

esto no sería suficiente porque la apariencia de estabilidad haría modificar esos pisos 

establecidos, lo que llevaría a una euforia especulativa insostenible. Este planteamiento 

buscaba definir las llamadas burbujas especulativas, que fueron las principales 

generadoras de crisis. Haciendo caso a este planteo, es fácilmente identificable que la 

gestión de la estabilidad económica por parte de las autoridades competentes es 

importante tanto en las épocas de crisis, cuando hay que tranquilizar a los inversores, 

como en las épocas de bonanza, cuando hay que controlar la especulación. Es decir, se 

debe velar por la búsqueda de estabilidad constantemente. 

Enfocando la problemática al área financiera, es de especial interés tener en claro a qué 

se refiere la estabilidad financiera. Resumidamente, se puede postular que la estabilidad 

financiera de un país está condicionada a las políticas macroeconómicas que buscan 

establecer comportamiento prudenciales y a su vez estas políticas macroprudenciales 

intentan, entre otras cosas, generar tranquilidad en los inversores, es decir, buscan la 

estabilidad, por lo que ambos conceptos están altamente asociados. 

Entre las herramientas macroprudenciales existentes, actualmente se está profundizando 

en las metodologías de cálculo y análisis de la resistencia de las entidades a diferentes 

situaciones hipotéticas de crisis. Los actuales modelos implementados para llevar a cabo 

dichos análisis, son los stress testing, que diseñan las entidades reguladoras y 

supervisoras, y en algunos casos incluso los ejecutan, generalmente haciendo uso de 

escenarios históricos. En la definición de tales escenarios se debe tener en cuenta lo 
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comentado por Dees, Henry & Martin (2017), quienes plantean que éstos deben reflejar 

una situación de crisis financiera suficientemente severa pero plausible. Cuanto más 

severos o extremos son los escenarios definidos, menos plausibles se vuelven. Esto 

supone una complicación en la definición de los escenarios a considerar en estos 

modelos de análisis de resistencia y de medición de estabilidad financiera. 

A pesar de los grandes avances alcanzados en este tipo de pruebas, hay mucho camino 

por recorrer. Uno de ellos es el desarrollo de propuestas metodológicas que permitan 

identificar hasta donde es capaz de soportar el sistema bancario o sistema financiero 

antes de considerar que se está acercando una nueva crisis. Una posible metodología 

para ello es el desarrollo de un reverse stress testing
1
 del sistema financiero en su 

conjunto, ya que este tipo de modelos están ampliamente implementados a nivel 

individual por las propias entidades financieras, pero no a nivel global del sistema 

financiero completo.  

Por ello, la presente tesis doctoral tiene por objetivo general elaborar una propuesta de 

modelo de reverse stress testing de utilidad para analizar los puntos de alerta de la 

estabilidad financiera de un país, aplicándolo a la realidad española, que permita 

identificar las alertas sobre la resistencia del sistema financiero español para la toma de 

medidas oportunas sobre los factores que se identifiquen más vulnerables. Un modelo 

de reverse stress testing como el que se plantea desarrollar ayudaría también a conocer 

la plausibilidad de los escenarios definidos en los modelos de stress testing 

tradicionales, aplicando los shocks establecidos en los escenarios hipotéticos de crisis a 

partir de los valores proyectados, para conocer los niveles de alerta.  

Para lograr el objetivo general planteado, se proponen tres objetivos específicos. En 

primer lugar, realizar un estudio evolutivo y comparativo sobre algunos sistemas de 

regulación relevantes que buscan la estabilidad financiera regional, incorporando una 

explicación de sistemas de medición existentes para analizar dicha estabilidad. En 

segundo lugar, se propone focalizar las especificaciones sobre los modelos de stress 

testing actualmente utilizados y los escenarios que se deben definir para su aplicación. 

Junto con ello, se propone una metodología de identificación de los factores clave para 

la estabilidad del sistema financiero, seleccionando aquellos que son relevantes con la 

aplicación del criterio del monitoreo inteligente (SMART Indicator). Finalmente en 
                                                           
1
 El Reverse Stress Testing es un proceso iterativo que permite identificar el tipo y severidad de un evento 

o combinación de eventos (factores de riesgo) que pueden causar que un modelo de negocio falle. 
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tercer lugar, y partiendo de los postulados presentados en los pasos anteriores, se 

propone un nuevo objetivo específico que es el de desarrollar un modelo de 

identificación de los niveles de alerta sobre la estabilidad financiera aplicable a las 

finanzas españolas, incorporando un análisis sobre resultados obtenidos. 

Para cumplir con estos objetivos, y analizar las hipótesis planteadas en los párrafos 

anteriores, la presente tesis doctoral se estructura en tres capítulos. En primer lugar es 

menester conocer la estructura actual de la regulación asociada a la gestión y manejo 

prudencial del sistema financiero, abordando el tema desde la generalidad, para ir 

focalizando posteriormente las cuestiones a la estructura regulatoria europea y centrar el 

planteamiento posterior en la regulación de las entidades financieras españolas. Como 

se describe en los párrafos anteriores, esta regulación está íntimamente relacionada con 

la búsqueda de estabilidad financiera, por lo que el apartado siguiente del capítulo 

realiza una descripción de esta cuestión en el ámbito español y diferentes formas de 

medición actualmente implementadas. En este capítulo se busca así resaltar la validez 

de las metodologías de medición de la estabilidad financiera actualmente vigentes y la 

aportación que generaría en estas mediciones la inclusión de un modelo del tipo 

propuesto en esta tesis. 

Posteriormente, en el segundo capítulo se aborda una de las medidas que en la 

actualidad es fuertemente implementada a nivel mundial. Concretamente se hace 

referencia a los análisis de stress testing, y su desarrollo está estructurado en cuatro 

apartados. El primero detalla la justificación de su empleo desde el punto de vista del 

riesgo de crédito del sistema financiero español. A continuación se realiza una 

recopilación de diferentes modelos actualmente vigentes y los requisitos regulatorios 

asociados. En tercer lugar se describen cuestiones asociadas a la definición de los 

escenarios que se deben llevar a cabo en este tipo de modelos, y finaliza el capítulo con 

el detalle de la lista de factores posibles a incorporar en el mismo, ya que para poder 

desarrollar una herramienta de este calibre, es necesario hacer una previa selección de 

factores que describan perfectamente el mercado financiero objeto de análisis, 

incluyendo los efectos de posibles contagios como los comentados en párrafos 

anteriores. Con ese fin se propone la utilización de herramientas ampliamente 

empleadas en los sistemas logísticos de los procesos productivos, concretamente el 

sistema Andon, seleccionando los factores que sean SMART: Specific (el factor 

incorporado debe tener sentido específico en el modelo en el que se está incorporando; 
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concretamente se puede analizar si el signo obtenido del factor genera una 

interpretación acorde para el resultado final buscado), Measurable (todos los factores 

deben ser cuantificables y objetivamente verificables), Archievable (sólo se deben 

incorporar factores que tengan la información necesaria disponible), Relevant (cada 

factor debe tener información relevante en el modelo incorporado), Time-bond (todos 

los factores seleccionados deben tener variabilidad a lo largo del tiempo). A 

continuación se utilizarán técnicas estadísticas que permitan realizar estimaciones 

teniendo en cuenta la multicolinealidad de los datos con los que se estará trabajando y 

considerando las restricciones e interacciones propias de un sistema financiero y de las 

entidades bancarias en particular. En la definición de estos factores se debe tener en 

cuenta que en todo sistema bancario conviven diferentes tipos de riesgos, de los cuales 

los principales son: crédito, mercado y operacional. Pero dado que el objetivo principal 

de los bancos es el de prestar dinero a cambio de un interés, el mayor riesgo que 

afrontan es el de que los deudores no hagan frente a sus deudas. Esta situación queda 

reflejada si se tienen en cuenta que en los últimos 5 años, más del 55% de los activos de 

los bancos españoles estuvo constituido por préstamos a clientes. Un supuesto de suma 

relevancia en el tipo de modelos que se propone, es el planteado por Hull (2006) quien 

indica que la interrelación entre los factores tiende a incrementarse en épocas de crisis; 

dicho de otra manera, los contagios son más pronunciados. 

Luego de conocer los factores que describen el sistema, se propone un modelo que 

busca el valor de alerta del sistema financiero para dichos factores, es decir, la cola de la 

distribución de la solvencia del sistema financiero con una probabilidad de ocurrencia 

previamente establecida. Por ello el tercer y último capítulo comienza con las 

especificaciones metodológicas del modelo propuesto, un relevamiento de metodologías 

actualmente vigentes desarrolladas con objetivos similares al planteado en esta tesis 

doctoral, la presentación de los cálculos y resultados obtenidos, y por último la 

interpretación de los resultados finales. Muchas metodologías actuales proponen la 

utilización de la técnica del Value at Risk para llevar a cabo este tipo de análisis (ver 

Wang, Peng & Yang, 2013), pero estas metodologías implican la aceptación de la 

hipótesis de que las variables tienen un comportamiento con distribución Normal. Otras 

técnicas desarrolladas para encontrar el escenario buscado en el reverse stress testing, 

como las de mapeo cognitivo presentada por Cantle, Charmaille, Clarke, & Currie 

(2013), o la aplicación de la metodología de componentes principales con la 
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ortogonalización de Gram-Schmidt desarrollada por Kopeliovich, Novosyolov, 

Satchkov, & Schachter (2013), y otras presentadas en el desarrollo de esta tesis, 

implican hipótesis que difícilmente puedan ser contrastadas en la realidad. 

Es imprescindible tener en cuenta que se debe adaptar el método al contexto al que se 

desee aplicar el modelo y al tipo de información disponible, debido a que se está 

buscando medir riesgo a través de la proyección de comportamientos individuales 

consolidados y de variables macroeconómicas. Cada uno de los factores que se 

incorpora al modelo tendrá su propia estimación de comportamiento, partiendo de la 

proyección de los valores de cada una de las series temporales y ajustando 

posteriormente esos valores proyectados a distribuciones de probabilidad que permitan 

realizar estimaciones posteriores. Dado que la cópula es un método que permite unir 

funciones de distribución multivariada a sus funciones de distribución marginales 

unidimensionales (aplicando el teorema de Sklar), se propone su aplicación para llevar a 

cabo la medición de nivel de interrelación que presentan los factores previamente 

seleccionados para identificar las alertas buscadas. Debido a que se desean conocer los 

resultados de la cola de la distribución multivariada (cópulas arquimedianas) y de 

eventos raros, como la ocurrencia de crisis (cópulas de valores extremos), se propone el 

empleo de la cópula de Gumbel para analizar la dependencia entre las variables ya que 

es la que cumple ambos requisitos. La aplicación de las técnicas propuestas permite 

obtener los valores sobre los factores previamente seleccionados, que ayudarían a los 

reguladores y supervisores a identificar la necesidad de llevar a cabo acciones para 

intentar prevenir o aminorar los efectos de una posible crisis futura. De esta forma se 

estaría cumplimentando una de las funciones primordiales de la regulación financiera, 

muy difícilmente aplicable, que es la determinación de reglas o normas a las que debe 

ajustarse el sistema para conseguir determinados fines, como es el de evitar la 

inestabilidad financiera. 

Por último se presentan las conclusiones integrales del trabajo desarrollado y el modelo 

propuesto, comentando las fortalezas de este nuevo método de medición de la 

estabilidad financiera y las debilidades, focalizadas principalmente a las limitaciones en 

los diferentes modelos estadísticos utilizados en cada paso. La lectura de estas 

conclusiones permitirá identificar los resultados obtenidos y la propuesta de futuros 

desarrollos en línea con los planteos de la investigación presentada en esta tesis 

doctoral.  
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Introducción al capítulo 
 

En los últimos años se ha generado una gran crisis financiera de la cual algunos países 

no han conseguido despegar completamente. Ello estuvo muy condicionado por los 

sistemas regulatorios preexistentes para contener el sistema financiero, la falta de una 

estructura de control adecuada y el menoscabo sobre la real interacción entre los 

diferentes actores a nivel mundial. 

Particularmente en España, la gran crisis mundial iniciada en 2007-2008 ha generado un 

fuerte impacto en la sociedad y su estabilidad financiera, ocasionada principalmente por 

su alta exposición a los préstamos hipotecarios, por la propia estructura de su sistema 

financiero, y por la falta de iniciativas preventivas regulatorias/gubernamentales que 

permitieran aminorar el impacto local. 

Para comprender correctamente la hipótesis planteada, es necesario previamente 

entender los mecanismos disponibles que permitirían contrarrestar sus efectos, haciendo 

referencia no sólo a sus aspectos metodológicos y/o automáticos sino también a la 

regulación y las estructuras supervisoras existentes, y a la falta de homogeneidad a nivel 

internacional sobre los requisitos de los diferentes actores financieros.  

Para ello, se plantea este capítulo estructurado en dos apartados. El primero de ellos 

busca enmarcar, la estructura regulatoria actual de los sistemas financieros a nivel 

mundial, incluyendo las modificaciones implementadas
2
 buscando la estabilidad, con el 

objeto de evitar la existencia de nuevas crisis. El sistema regulatorio bancario actual, y 

la interacción mundial, tiene su origen en el acuerdo de Bretton Woods de 1944, 

firmado para intentar frenar el proteccionismo existente en la posguerra. La quiebra del 

mismo en los años 70, generó la necesidad de comenzar a coordinar las finanzas a nivel 

internacional. Por ello, en 1974 surgió el Comité de Regulación y Supervisión de las 

prácticas bancarias. 

Estas iniciativas, al igual que otras implementadas luego de la última gran crisis 

financiera mundial, han demostrado que éstas generan pánico, lo cual profundiza aún 

más sus efectos y conducen a un estancamiento económico. Esta situación pudo verse 

                                                           
2 El análisis de las estructuras regulatorias existentes antes de la última crisis financiera mundial y las 

iniciativas adoptadas en diferentes sitios, no es objeto de este trabajo, por lo que se incorpora un resumen 

de estas modificaciones, pero se pueden consultar más detalles en el libro de Han (2015). 
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tras la última gran crisis, que comenzó en un país y terminó extendiéndose a nivel 

mundial. Se puede ver mayor detalle en la publicación de Farhi & Macedo Cintra 

(2009), donde explican los efectos de la crisis originada en Estados Unidos de 

Norteamérica a mediados de 2007 y su posterior impacto en países como Brasil y 

México. 

Si bien los académicos e instituciones reguladoras no se ponen de acuerdo sobre el 

origen y conclusiones de esta crisis, sí se ha empezado a trabajar a nivel mundial para 

intentar solventar los problemas en caso de producirse situaciones similares, y para 

intentar estabilizar los mercados de forma urgente. Algunos ejemplos de las reformas 

acometidas por las grandes potencias financieras son las presentadas por Han (2015): la 

reforma de Dodd-Frank en Estados Unidos (US), el reporte de Larosière en la Unión 

Europea (EU), Basilea III a nivel mundial a través del Comité de Basilea. 

En España, el Banco de España ha publicado un informe detallado con todas las 

iniciativas adoptadas a nivel mundial, ya sea por requerimientos mundiales (por 

ejemplo, requerimientos del European Central Bank), o por iniciativas propias 

(creación del FROB ï Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria) (Banco de 

España, 2017c). El sistema financiero español tiene particularidades que lo han hecho 

especialmente vulnerable en la crisis financiera mundial de 2007-2008 por lo que se 

considera sumamente importante clarificar su estructura y funcionamiento. 

Todas estas reformas regulatorias han tenido el mismo objetivo de tranquilizar a los 

inversores y controlar los mercados. Minsky (1975) comenzó a postular la idea de que 

las economías capitalistas debían estar contenidas por techos y pisos institucionales, 

aunque la apariencia de estabilidad haría modificar los pisos establecidos, lo que 

llevaría a una euforia especulativa insostenible. La estabilidad es importante tanto en las 

épocas de crisis, cuando hay que tranquilizar a los inversores, como en las épocas de 

bonanza, cuando hay que controlar la especulación. Entonces es importante tener en 

claro que la regulación busca mantener la estabilidad financiera y muchas veces las 

medidas de estabilidad financiera también buscan cumplir con la regulación establecida 

según acuerdos regionales para conseguir la estabilidad financiera total de la región. 

Entonces es importante tener en claro qué es la estabilidad financiera. Al intentar 

definirla, se debe considerar que es un concepto que involucra múltiples dimensiones, 

como indican Ponce & Tubio (2010). Estas son: marco institucional adecuado y sistema 
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de pagos eficiente; transparencia de los mercados para transmitir confianza a los 

agentes; que las entidades financieras sean responsables; que los consumidores de 

servicios y productos financieros estén implicados en la gestión financiera. 

La estabilidad financiera de un país está condicionada a las políticas macroprudenciales 

que se establezcan y éstas buscan, entre otras cosas, generar tranquilidad en los 

inversores, es decir, buscan la estabilidad. 

Entre las herramientas macroprudenciales que existen en Banco de España, se destacan 

tres: cálculo de un Indicador de Riesgo Sistémico, alineado con los requerimientos del 

ECB (Hollo, Kremer, & Lo Duca, 2012); monitorización de 100 indicadores 

macroprudenciales (detallados por Banco de España en su Informe de Estabilidad 

Financiera de noviembre de 2016); análisis de resistencia ante eventuales crisis, a través 

de los stress testing. 

Este capítulo centra la atención en estos análisis, ya que la propuesta que desarrolla esta 

tesis es incorporar una nueva herramienta que complemente los actuales. Los análisis de 

stress testing (en lo sucesivo ST) son una herramienta muy útil para conocer si el 

sistema financiero está en condiciones de sobrellevar los escenarios hipotéticos que se 

creen, pero no permiten conocer cuál es el punto de inflexión a partir del cual éste 

colapsaría. Por esta razón se propone el desarrollo de una herramienta que permita 

cubrir tal análisis, lo que ayudaría a los reguladores a tomar acciones oportunas en caso 

de vislumbrar una nueva crisis, antes de que ocurra. 

Actualmente en España existen principalmente dos tipos de pruebas de stress testing, las 

desarrolladas por la European Banking Authority (EBA) -que tienen un objetivo 

microprudencial buscando analizar si las entidades individualmente pueden sobrellevar 

el escenario definido, a través de una metodología relativamente homogénea- y otro 

llevado a cabo por el propio Banco de España (FLESB) - que persigue un objetivo 

macroeconómico para analizar si el sistema bancario español podría afrontar las 

situaciones hipotéticas de crisis que se establecen en los escenarios-. El European 

Central Bank (ECB) también realiza sus propios ejercicios de stress testing pero no 

publica los resultados. La normativa aplicable en España donde se regulan las 

cuestiones asociadas a los stress testing se pueden consultar en el Reglamento llamado 

CRR (Parlamento Europeo y Consejo, 2013b), en la Directiva llamada CRD 

(Parlamento Europeo y Consejo, 2013a) y en las guías que publica la EBA bienalmente. 
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Aquí se vuelve a ver la asociación entre estabilidad financiera y regulación, ya que 

España realiza los ejercicios de stress testing comentados para cumplimentar los 

requisitos establecidos en esta regulación, pero además también utiliza esta herramienta 

por los beneficios que aportan a la gestión del sistema financiero. 

A continuación se expone en detalle las cuestiones planteadas, estructuradas en dos 

apartados: en el primero los temas asociados a la regulación de los sistemas financieros 

con las especificaciones aplicables a España y el segundo con la explicación de la 

estabilidad financiera, incluyendo los actuales debates existentes sobre su definición y 

las diferentes medidas de medición macroprudenciales que buscan valorar la 

estabilidad. Finaliza este apartado la descripción de los diferentes mecanismos 

actualmente existentes en España para medir y analizar la estabilidad financiera local, 

que permite introducir los conceptos que se tratarán en mayor detalle en el siguiente 

capítulo, centrado en los temas metodológicos de los stress testing.  

 

  



TESIS DOCTORAL ς Act. Ma. Elizabeth Cristófoli ς Diciembre 2017 
Reverse Stress Testing para el análisis de la estabilidad financiera española 

 

18 
 

1.1. La regulación de los sistemas financieros 
 

Al hablar de regulación es necesario en primer lugar definir a qué se está refiriendo 

dicho concepto. Literalmente extraído de la definición otorgada por la Real Academia 

Española (RAE), la regulación es la acción o efecto de regular. Esto lleva a la necesidad 

de definir qué es regular. En este caso, la RAE incorpora varias definiciones, de las 

cuales es necesario extraer dos: ajustar el funcionamiento de un sistema a determinados 

fines y determinar las reglas o normas a que debe ajustarse alguien o algo (Real 

Academia Española, 2016).  En el caso concreto que atañe a este capítulo, se debe 

realizar una conjunción de ambas definiciones, a partir de lo cual se puede concluir que 

la regulación es la determinación de reglas o normas a las que debe ajustarse el sistema 

para conseguir determinados fines. El cumplimiento de estas reglas o normas debe ser 

controlado por los gobiernos, imponiendo algún tipo de sanción en caso de 

incumplimiento, hasta conseguir que la sociedad se concientice de su necesidad.  La 

siguiente frase resume el objetivo de la regulación: ñIt is not difficult to see why 

regulation is all about changing and managing behavior and market practicesò
3
 (SOAS 

University of London, pág. 5). 

El caso concreto de regulación que concierne a este trabajo atañe al sistema financiero. 

Dentro del mismo se distinguen dos funciones diferenciadas asociadas a la regulación: 

los que definen las reglas o normas y los encargados de velar por su cumplimiento. En 

general, la definición de estas reglas y normas está centralizada en los Ministerios de 

Economía y Bancos Centrales de los diferentes países y la tarea de revisión de su 

cumplimiento está a cargo de los supervisores. En muchos países, las funciones de 

Banco Central y Supervisión recaen sobre un mismo ente (por ejemplo, en Argentina y 

en España), mientras que en otros está totalmente separado (por ejemplo en México, 

Chile, Costa Rica). Es importante tener presente que las funciones de los Bancos 

Centrales no se limitan sólo al desarrollo y publicación de normativa, sino que tiene 

muchas otras funciones, como se detalla en Han (2015). Como indica el autor, los 

Bancos Centrales tienen dos objetivos primordiales, ser el banco de los gobiernos y ser 

el banco de los bancos. Para poder cumplir con estos objetivos, entre otras funciones, 

debe establecer reglas claras para todos los actores del sistema, buscando en todo 

                                                           
3
 ñNo es dif²cil ver por qu® la regulaci·n es todo lo referente al cambio y a la gesti·n del comportamiento 
y las pr§cticas del mercadoò, traducci·n propia. 
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momento mantener la estabilidad del entorno, y dar apoyo en caso de necesidad. 

Focalizando en el sistema bancario, Focarelli & Pozzolo (2016) señalan que la 

necesidad de proteger a los depositantes y garantizar así un sistema de transacción 

monetaria estable explica por qué la industria bancaria está tan fuertemente regulada. 

Teniendo en cuenta entonces estas cuestiones, se puede deducir que uno de los fines 

primordiales que debe perseguir la regulación de los sistemas financieros es el de 

establecer y mantener la estabilidad financiera, concepto desarrollado en detalle en el 

apartado 1.2 de este capítulo. Pero para ello es importante en primer lugar entender el 

sistema regulatorio vigente actualmente, con sus peculiaridades en diferentes países, 

para focalizar posteriormente la descripción al sistema regulatorio de España, ya que es 

el entorno sobre el que está basado el modelo que se presenta en los siguientes capítulos 

de esta tesis. Para hacerlo, en primer lugar se detalla la evolución de los diferentes tipos 

de regulación existentes, para posteriormente ahondar en la compleja estructura actual 

regulatoria europea y finalmente se comentan las especificaciones del caso español. 

 

1.1.1. Diferentes iniciativas regulatorias  
 

Hasta los a¶os ô70 las entidades reguladoras y supervisoras de la actividad bancaria 

aplicaban un sistema de supervisión basado en una regulación simple, buscando 

mantener el sistema bancario a salvo.  

Después del quiebre del sistema de Bretton Woods
4
 instaurado en 1944, con el que se 

buscaba mantener una estabilidad financiera en los países firmantes, muchos bancos 

tuvieron grandes pérdidas, generando la necesidad de una coordinación internacional. 

Por ello en 1974 surgió el Comité de Regulación y Supervisión de las Prácticas 

Bancarias formado por los gobernadores del G10 (Gran Bretaña, Italia, Japón, Estados 

Unidos, Canadá, Francia, Alemania, Bélgica, Holanda, Suecia y Suiza
5
).Ο

Posteriormente se le modificó el nombre al de Comité de Supervisión Bancaria (Basel 

Committee on Banking Supervision) y se amplió el número de miembros hasta alcanzar 

                                                           
4
 Se puede consultar un resumen de este tratado en https://efxto.com/diccionario/acuerdos-de-bretton-

woods  
5
 Suiza ha entrado a formar parte del G10 con posterioridad al resto de países, pero de todas formas se 

decidió mantener el nombre del grupo como G10, a pesar de que a partir de dicho momento estaría 

conformado por 11 países. 

https://efxto.com/diccionario/acuerdos-de-bretton-woods
https://efxto.com/diccionario/acuerdos-de-bretton-woods
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las 28 jurisdicciones en 2014 (BIS, 2015). Su objetivo desde entonces es mejorar la 

coordinación internacional en las prácticas de la supervisión bancaria.  

Desde su creación se han publicado varios documentos de consulta que han ido 

evolucionando de acuerdo a las modificaciones sufridas en el mercado financiero. Los 

principales documentos son: Concordat (BIS, 1975), Basilea I (BIS, 1998), Basilea II 

(BIS, 2004), Basilea III (BIS, 2011). Penikas (2015) presenta un análisis histórico de las 

modificaciones en la regulación originadas por las recomendaciones del comité de 

Basilea. 

Estos documentos no representan normativa sino recomendaciones que cada país puede 

incorporar en su legislación o no, según su propia decisión, y dan cuenta que las buenas 

prácticas han ido cambiando y se han complejizado a lo largo del tiempo. Esto ha ido 

acompañando a las transformaciones visualizadas en el sistema financiero mundial: las 

relaciones entre los actores y los productos ofrecidos son cada vez más complejas. 

Estas iniciativas y otras implementadas en diversos países o continentes, han 

demostrado que las crisis, incluso las más modestas, generan pánico en los inversores y 

en el pueblo en general que conducen recurrentemente a una profundización de las crisis 

y a un estancamiento de la economía.  Abordar tales situaciones han incentivado a 

diferentes actores con responsabilidad en las economías de los países, para estudiar y 

proponer opciones que permitan revertirlas. 

Relacionado con ello, en los últimos años se ha generado una nueva crisis económica y 

financiera en diferentes puntos del planeta, principalmente en la zona europea. El origen 

se puede centrar en las pérdidas ocasionadas en el mercado hipotecario, que generaron 

grandes impactos en otras áreas financieras, Brunnermeier (2009) comenta su punto de 

vista sobre los mecanismos económicos que causaron los arrastres de las pérdidas desde 

el mercado hipotecario a otras áreas del mercado financiero.  

Adicionalmente ha afectado fuertemente la actual internacionalización de las empresas 

y procesos, ya que estas situaciones afectaron económicamente no sólo a la zona o país 

generador de la crisis, sino a todos con los que interactuaba y mantenía relaciones 

comerciales. Esta situación está ejemplificada en el artículo publicado por Farhi & 

Macedo Cintra (2009), donde explican los efectos de la crisis originada en EEUU en 

2007 y su posterior impacto en países como Brasil y México. 
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Geithner (2014) comenta que para resolver una crisis, los gobernantes deben mostrar la 

capacidad y voluntad para terminar con ella. Las entidades financieras y bancos son 

parte responsable de mantener la estabilidad financiera del país; las estampidas 

bancarias profundizan las crisis. Castro & Mencía (2014) afirman que si un activo está 

en riesgo, el regulador debería hacer algo al respecto, es decir, la regulación prudencial 

debería asegurar que los bancos tuvieran suficiente capacidad de absorción de pérdidas 

para hacer frente a las crisis. 

Luego de la crisis financiera global iniciada por la caída de Lehman Brothers en 2008, 

se ha generado una nueva necesidad de transformación de los requisitos regulatorios 

hacia las entidades financieras y en la forma de llevar a cabo la supervisión, teniendo en 

cuenta la globalidad de las economías. Es decir, considerando la existencia de las redes 

de contacto que pueden generar contagios, pero sin olvidar las diferencias existentes en 

las economías locales. Se han realizado muchos estudios y publicaciones relacionados 

con esta crisis financiera mundial con perspectivas y conclusiones diferenciadas.  Lo 

(2012) presenta un estudio sobre diferentes trabajos publicados sobre la crisis (11 

escritos por académicos y 10 escritos por periodistas y un ex secretario del Tesoro), 

concluyendo que la gran variedad de interpretaciones advierten sobre la necesidad de 

que se establezca un conjunto único de hechos, a partir de los cuales puedan construirse 

inferencias y narraciones más precisas sobre lo acontecido. 

Si bien no se puede extraer una conclusión clara y unificada sobre la crisis, sí se ha 

comenzado a trabajar a nivel mundial para intentar solventar los problemas en caso de 

producirse situaciones similares. En esta línea, a finales de 2008 se comenzaron a tratar 

posibles modificaciones regulatorias y de supervisión a nivel internacional en la cumbre 

de líderes del G-20, donde se asumió el compromiso de reformar el sistema financiero 

internacional, buscando estabilizar urgentemente los mercados. Entre las iniciativas 

adoptadas, está la creación del Financial Stability Board (FSB) con el objeto de llevar a 

cabo una coordinación internacional del ámbito financiero y la definición de un marco 

regulatorio especial para las entidades G-SIB (instituciones financieras consideradas 

ñtoo-big-to-failò), ya que en caso de tener problemas, afectaría al conjunto del sistema 

financiero (Banco de España, 2017c). 

Todos los cambios iniciados a partir de estas y otras iniciativas gubernamentales 

obedecen al hecho de que la nueva regulación conduce a que los métodos y modelos 
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financieros sean dinámicos e innovadores para poder responder a ella, ñBut if finance is 

dynamic, then so too must be its regulation.ò
6
 (Caprio, 2013, pág. 287). 

A nivel europeo, comenta Torres (2015, pág. 11) que ñse ha desencadenado la 

adopción de un amplio conjunto de medidas orientadas a mejorar la regulación y la 

supervisi·n en el sector financieroò, en referencia al origen del Mecanismo Único de 

Supervisión (MUS). En este punto de la explicación, es menester detallar qué es el 

MUS, creado el 4 de noviembre de 2014 por los países que forman parte del Banco 

Central Europeo -es decir los países de la zona euro- encargado de liderar este 

mecanismo. Su razón de ser es realizar la supervisión bancaria de las entidades bajo su 

jurisdicción con criterios homogéneos y comparables. Ugena Torrejón (2014) presenta 

un análisis de los impactos jurídicos y de toma de decisiones en la gestión de la 

supervisión bancaria de los países de la zona euro por la entrada en funcionamiento del 

MUS, resaltando la profundidad e impacto que supone su existencia en el sistema 

financiero de su influencia. 

Dentro de la Unión Europea se han dictado diferentes reglamentos y normativas a los 

que se debe ajustar la legislación de cada país miembro del Parlamento Europeo. Las 

más relevantes son la CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b) y la CRD (Directiva 

2013/36/UE, 2013a), en las cuales se establecen requerimientos prudenciales a las 

entidades de crédito y se regulan las metodologías prudenciales de supervisión que se 

deben llevar a cabo sobre las entidades, que aseguren la estabilidad del sistema 

financiero global europeo. 

En línea con este tipo de reformas regulatorias, se han realizado modificaciones en 

Estados Unidos (US), la Unión Europea (EU) y en el Comité de Basilea (BCBS). Han 

(2015) expone dichas transformaciones, en base a ellas se ha construido el siguiente 

cuadro comparativo, para identificar los diferentes tipos de iniciativa realizadas en 

instituciones regulatorias relevantes a nivel mundial: 

                                                           
6
 ñPero si las finanzas son din§micas, entonces m§s lo deber²a ser su regulaci·nò, traducci·n propia. 



 

País US EU BCBS 

Nombre 

asignado 

Dodd-Frank Reform.  

Financial Stability Oversight Council 

(FSOC). 

Larosière Report.  

European System of Financial 

Supervision. 

Basilea III. 

Objetivo Cambios en regulación, supervisión y resolución de grandes bancos y otras 

instituciones financieras sistemáticamente importantes (SIFIs), derivados OTC y 

generación de ratings por las Credit Rating Agencies (CRAs). 

Modificación del marco regulatorio 

que genera un aumento radical de los 

requisitos de capital, liquidez y 

apalancamiento. 

Gestionar el riesgo de las entidades SIFIs 

(ótoo-big-to-failô) y los riesgos 

relacionados con la innovación 

financiera y los shadow banking. 

Fortalecer la supervisión del sector 

financiero de la Unión Europea (EU) y 

facilitar la implementación de reglas 

homogéneas. 

Resolver problema de baja 

capitalización que generó los rescates 

masivos de entidades. 

Implementación ¶ Volcker Rule: regular la utilización de 

formas especulativas de inversión por 

parte de los bancos de inversión, 

reduciendo su involucración/exposición 

a los shadow banking. 

¶ FSOC regula la industria de los 

servicios financieros, monitoriza el 

riesgo sistémico y promueve la 

disciplina de mercado. 

¶ FSOC y FRB tienen poderes para 

solicitar información a las entidades 

extranjeras que operan en US para 

comprobar si son sistémicamente 

¶ Implementar una estructura de 

supervisión pan-Europea de 3 órganos: 

sector bancario, sector de los valores 

(securities) y sector de los seguros y 

pensiones. También la creación del 

European System Risk Council. 

¶ CRR y CRD IV. 

¶ Creación del ESRB, como cuerpo 

separado con personalidad no legal, con 

una posición fuerte para establecer una 

supervisión formal del riesgo sistémico 

pan-Europeo. 

¶ ESRB, tiene el objetivo de identificar 

¶ Basilea III. 
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significativas. los riesgos de la estabilidad financiera 

en la EU. Está compuesta por las ESAs, 

separada en 3 grupos: EBA, EIOPA y 

ESMA. 

Reformas ¶ Dos tipos de supervisión diferentes: (1) 

SIFIs (supervisadas por el FRB y el 

FSOC) (2) compañías no financieras 

pero sistémicamente significativas 

(supervisadas por el FRB). 

¶ Se exige a las entidades SIFIs pasar 

regularmente unos stress-testing y 

entregar planes de recuperación y 

resolución. 

 

¶ El ESRB realiza la vigilancia 

macroprudencial y monitoreo del riesgo 

sistémico, e identifica las entidades 

SIFIs en EU, según los criterios del 

IMF, BIS y FSB, y el establecimiento 

de reglas comunes en la EU. 

¶ Las ESAs implantan criterios comunes 

regulatorios y estándares de 

supervisión, coordinan la supervisión 

para crear una cultura común entre los 

miembros, aseguran la aplicación 

consistente de la legislación 

homogeneizada, promueven la 

protección de inversores, depositantes e 

inversores, buscan prevenir el riesgo 

sistémico, llevan a cabo acciones para 

defensa del consumidor, y más. Las 

ESAs no tienen poder supervisor 

directo sobre las instituciones 

financieras, el cual recae sobre los 

supervisores nacionales (en la euro-

zona, corresponde al ECB y al MUS). 

También, junto con el ESRB, llevan a 

cabo el monitoreo del riesgo sistémico 

(stress-testing). 

¶ Foco microprudencial y 

macroprudencial (incorporación de 

una regulación macroprudencial), 

incorporación de requisitos de 

liquidez (liquidity coverage ratio ï

LCR, y net stable funding ratio ï

NSFR) y ratios de apalancamiento 

(leverage ratio), propuesta de 

herramientas de monitoreo de la 

liquidez (desajuste de vencimientos, 

medidas de concentración del 

financiamiento, disponibilidad de 

activos libres de cargas, y otras). 

También requisitos para mejorar la 

gestión de riesgos y el governance. 

¶ Reducir las interconexiones 

(buscando reducir los riesgos de 

contagio). 

¶ Incrementar los requisitos de capital 

para los bancos: incremento de 

mínimo del common equity (common 

equity tier 1 y additional tier 1, 

ambos utilizables mientras la entidad 

esté en funcionamiento), capital tier 2 

(utilizable en caso de liquidación de 
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¶ Traslado de aspectos supervisores de 

entidades cross-border a estructuras 

trasnacionales. Propuesta regulatoria 

para el problema de las G-SIFIs, según 

propuesta de BCBS. 

¶ Llevó a cabo 4 puntos principales: (1) 

criterios para el tratamiento de los 

instrumentos de capital híbridos como 

originadores de fondos propios, (2) 

ajustar los límites a las grandes 

exposiciones, (3) nuevas reglas de 

titulización, (4) nuevo acuerdo 

supervisor. 

¶ Las instituciones crediticias deben 

calcular sus posibles pérdidas sobre los 

activos en un escenario adverso (peor 

escenario), y deben tener políticas de 

remuneración que premien la gestión 

efectiva del riesgo. 

¶ Nueva regulación sobre las agencias de 

rating (CRAs), sujetas a la supervisión 

de la European Securities and Markets 

Authority (ESMA). Deben cumplir con 

estrictos estándares de integridad, 

calidad y transparencia. 

la entidad), incorporación del capital 

conservation buffer, el 

countercyclical buffer (se activa en 

momentos de mucho crecimiento del 

crédito para contener las burbujas). 

Se abre la opción de requerimientos 

adicionales específicos. 

¶ Aumentar la transparencia del 

mercado, con reconciliación detallada 

de las cuentas reportadas. 

Mercado de 

derivados 
¶ Regula la comercialización de 

derivados, generando requerimientos de 

márgenes y de capital, límites de 

¶ La propuesta de nueva regulación de 

los derivados OTC impone 

requerimientos de transparencia, 

¶ Los bancos deben determinar sus 

requerimientos de capital en base a 

datos estresados, los bancos pueden 
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posición, reglas de conducta de 

mercado, y requerimientos de 

transparencia de post-venta. 

¶ La SEC y la CFCT tienen la jurisdicción 

sobre los security-based swaps y sobre 

los swaps respectivamente (son 

Applicable Agency). Las disputas entre 

estos dos agentes son resueltas por la 

FSOC. 

¶ Los agentes autorizados por la SEC o 

CFCT a comercializar un tipo de swap o 

actividad, no pueden comercializar 

ningún otro tipo, categoría o clase. 

reporting, requerimientos de 

compensación, y límites de posición. 

¶ La información sobre los contratos de 

los derivados OTC debe ser reportada a 

los repositorios y debe estar accesible a 

las autoridades supervisoras 

(incrementar la transparencia). 

¶ Reglas específicas establecidas sobre: 

(1) centralización de la compensación 

de los derivados OTC y los contratos 

elegibles, (2) compensación de las 

obligaciones de las contrapartes no-

financieras, (3) regulación y 

supervisión de contraparte central 

(CCPs), no discriminación e 

interoperabilidad, (4) gestión del riesgo 

para los contratos no compensados, (5) 

obligaciones de reporting y 

depositarios comerciales. 

necesitar capital adicional por 

pérdidas potenciales del mark-to-

market. 

¶ Para direccionar el riesgo sistémico 

generado por las interconexiones por 

el mercado de derivados, BCBS se 

basa en los fuertes estándares 

establecidos por el CPSS y IOSCO. 

Críticas ¶ No erradica el problema de las ótoo-big-

to-failô. 

¶ Su implementación es muy costosa, lo 

que genera un impacto adverso para la 

competencia 

¶ Es poco útil para la coordinación 

internacional y genera fuertes conflictos 

y obstáculos para la coordinación 

¶ El incremento de la transparencia en la 

negociación de derivados OTC acarrea 

un coste, el mayor es la pérdida en el 

volumen de negocio y en la liquidez 

porque la comercialización de estos 

productos se puede desviar a 

jurisdicciones donde no existen estas 

reglas. 

¶ Las reglas establecidas para la gestión y 

¶ El valor del capital Tier 2 que 

comprende la deuda no convertible 

está fuertemente disputada. Las 

entidades prefieren las deudas ya que 

son más baratas para ellas porque 

reciben tratamientos fiscales 

ventajosos frente al pago de 

dividendos sobre el capital. 

¶ Siempre está la duda de si la medida 
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supervisora 

¶ Los requisitos sobre los mercados de 

derivados genera que las entidades 

bancarias trasladen sus actividades de 

derivados a otras filiales no bancarias, 

que no tienen la asistencia federal y no 

tienen prohibiciones. 

supervisión de las entidades cross-

border es compleja y burocrática, lo 

que genera que se solapen 

competencias y genere retrasos en la 

toma de acciones drásticas. 

de capital basada en los activos 

ponderados por riesgo (RWAs), lo 

cual se implantó con Basilea II, es 

realmente creíble.  

¶ Al igual que Basilea II, la 

modelización del riesgo en Basilea III 

no tiene en cuenta las colas pesadas. 

El riesgo de la cola es generalmente 

ignorado. 

¶ Los beneficios de tener un sistema 

financiero más estable reduciendo el 

riesgo de futuras crisis bancarias, 

según los requisitos del nuevo 

acuerdo, son obvios pero a la vez muy 

difíciles de modelar y cuantificar. 

 

Tabla 1: Iniciativas regulatorias a nivel mundial 

Fuente: elaboración propia



Adicionalmente, en España se adoptaron un conjunto de medidas tendientes a 

solucionar los problemas generados por la crisis mundial y evitar que vuelva a ocurrir. 

Todas estas iniciativas están detalladas en el Informe sobre la Crisis Financiera 

publicado por Banco de España (Banco de España, 2017c), donde se indica de forma 

cronológica, las medidas adoptadas durante el período 2008-2011, agrupadas por año: 

durante el año 2008 fueron medidas que buscaban fortalecer la liquidez de las entidades 

y la confianza de los actores, durante 2009 medidas de reestructuración para consolidar 

el sistema financiero (incluyendo la creación del Fondo de Reestructuración Ordenada 

Bancaria ï FROB
7
), en 2010 medidas que buscaban fortalecer la solidez de las 

entidades y que reformaron el sector de las cajas de ahorro, y en 2011 medidas que 

reforzaron la solvencia de las entidades financieras. Todos estos cambios han estado 

acompañados por la reformulación regulatoria correspondiente, que se puede consultar 

en el mismo informe (Banco de España, 2017c, pág. 114). 

 

1.1.2. Especificaciones de la actual estructura regulatoria europea 

 

Como se indicó en el apartado anterior, Europa publicó el informe de Larosière (2009), 

producido por un grupo de expertos, presididos por Jacques de Larosière, a quienes se 

les encomendó revisar el marco institucional de regulación supervisora (Banco de 

España, 2017c). A partir de sus recomendaciones, se buscó crear una única cultura de 

supervisión e incentivar el desarrollo del mercado financiero único europeo con el 

objeto de limitar los efectos de las crisis. Para ello se llevaron a cabo varias iniciativas - 

resumidas en la Tabla 1, entre las que se debe destacar la creación de un Sistema 

Europeo de Supervisión Financiera (SEFS) donde existe una supervisión 

macroprudencial (a cargo de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, ESRB por sus siglas 

en inglés) y otra microprudencial (compuesto por la Autoridad Bancaria Europea, EBA, 

la Autoridad Europea de Valores y Mercados, ESMA, y la Autoridad Europea de 

Seguros y Pensiones de Jubilación, EIOPA), constituidas por supervisores nacionales y 

europeos (Kolassa, 2016). Para ampliar las facultades de la supervisión a nivel europeo, 

en 2012 se creó también el Mecanismo Único de Supervisión (MUS, o SSM por sus 

                                                           
7
 Objetivos del FROB: ñi) gestionar los procesos de reestructuración de entidades de crédito que no 

hubieran sido capaces de superar sus dificultades, y ii) reforzar los recursos propios de las entidades de 

cr®dito participantes en procesos de integraci·n que as² lo necesitaran (y solicitaran)ò (Banco de 

España, 2017c, pág. 117) 
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siglas en inglés) y un Mecanismo Único de Resolución (MUR, o SSR por sus siglas en 

inglés); adicionalmente se propuso la creación de un Sistema Europeo de Garantía de 

Depósito (SEGD), según recoge el Dictamen 2016/C 252/01 (European Central Bank, 

2016) del Banco Central Europeo. 

Pero para que todos estos sistemas y organismos puedan ejercer sus funciones de forma 

homogénea, es necesario la existencia de reglamentos y manuales de aplicación por 

parte de todos los reguladores y supervisores que forman parte de la unión. El órgano 

principal que ejerce la función de legislar en la Unión Europea es el Parlamento 

Europeo o Europarlamento, cuyas funciones principales son las competencias 

legislativas, de supervisión y presupuestarias (Parlamento Europeo, s.f.).  Ejemplo de 

ello es que ñLa propuesta de Reglamento sobre medidas estructurales para aumentar la 

resiliencia de las entidades de crédito de la UE se publicó en enero de 2014 y se está 

negociando actualmente entre el Parlamento y el Consejoò (Kolassa, 2016, pág. 5). 

Es decir que todas las normativas aprobadas por el Europarlamento deben ser acatadas 

por los países miembros de la Unión Europea. Por esta razón España está directamente 

afectada por las medidas decididas en dicho Parlamento, las que debe implementar, 

adaptándolas a la realidad local (generalmente a través de Circulares publicadas por 

Banco de España, y que son de obligado cumplimiento por parte de las entidades 

financieras con base en territorio español). Para ello es necesario comprender cómo está 

estructurado el sistema financiero español, y de esa forma entender las medidas 

aplicadas en las finanzas españolas. 

 

1.1.3. Especificaciones del sistema financiero español 
 

El sistema financiero de un país está formado por el conjunto de instituciones, mercados 

y medios que buscan canalizar el ahorro que generan los prestamistas o unidades de 

gasto con superávit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit, así como 

facilitar y otorgar seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos. Las 

instituciones son las encargadas de llevar a cabo una tarea de intermediarios entre unos 

y otros. 

Es posible listar las diferentes partes del sistema financiero de la siguiente forma: 

instrumentos, que son los activos financieros que se intercambian entre los agentes; 
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instituciones, es decir los intermediarios financieros; mercados financieros, donde se 

genera el intercambio de los instrumentos financieros entre las distintas partes; 

reguladores, organismos encargados de velar por el cumplimiento de las normas 

establecidas para asegurar la estabilidad del sistema. 

Para determinar los factores influyentes en el sistema financiero español, es necesario 

analizar en primer lugar las instituciones españoles que forman parte de él, es decir, los 

diferentes tipos de intermediarios financieros, su estructura pre-crisis y su modificación 

posterior. Estas instituciones financieras, o entidades de crédito, desempeñan un papel 

esencial en la vinculación del sistema financiero español con el internacional, por lo que 

la amenaza a la estabilidad puede ser trasmitida a través de ellas (Banco de España, 

2006). 

Como comentan los investigadores de BBVA: ñLos m¼ltiples y profundos avances 

provocados por la Unión Bancaria han conseguido situar a Europa en la vía correcta 

para la integración y han reducido la fragmentación financiera. Los bancos de la UE 

deben adaptarse a esta nueva realidadò (BBVA, 2015, pág. 3). Al hacer referencia a la 

Unión Bancaria en la Unión Europea (UE), aluden a la conformación del Banco Central 

Europeo (ECB por sus siglas en inglés), responsable del Mecanismo Único de 

Supervisión Bancaria (MUS)
8
. En España, una de las acciones emprendidas para 

afrontar estos cambios ha sido entre otras, la reestructuración del sistema financiero. 

Para comprender correctamente el proceso de adaptación y reestructuración, se requiere 

detallar el marco sobre el que se está estudiando. Hay dos tipos de instituciones 

financieras que influyen en la estabilidad del sistema financiero español, los 

supervisores/reguladores y las entidades. Dentro de las primeras se debe distinguir las 

internacionales, entre las que se destacan por su influencia la European Banking 

Authority (EBA), el European Central Bank (ECB). Como España pertenece a la Unión 

Europea, sus entidades deben regirse por las reglamentaciones establecidas por la EBA, 

y al haber adoptado el euro como moneda de curso legal dentro del territorio español el 

1 de enero de 1999 (Ley Nº 46/1998, 1998; Ley Nº 26/1988, 1988) está supervisada por 

el ECB. Por otra parte, dentro de las nacionales, se destaca el Banco de España en tanto 

responsable de la supervisión y regulación de las entidades financieras, es decir es el 

                                                           
8
 Ver detalles y objetivos en la página web https://www.bankingsupervision.europa.eu/  

https://www.bankingsupervision.europa.eu/
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ente supervisor y regulador del sistema bancario español y quien tiene una activa 

participación en la política monetaria regulada desde el ECB. 

Por otra parte, es posible diferenciar las instituciones no monetarias del sistema 

financiero (auxiliares financieros, entidades aseguradoras y fondos de pensiones, y otros 

intermediarios) y las instituciones monetarias (entidades de crédito ïbancos, cajas de 

ahorro, cooperativas de crédito o cajas rurales, otras entidades de crédito-, 

establecimientos financieros de crédito, entidades de dinero electrónico, entidades de 

pago, y fondos del mercado monetario).  

Debido a la reciente crisis financiera y económica mundial, que ha tenido un fuerte 

impacto en la economía española, las entidades de crédito han enfrentado problemas: 

pérdida de valor de sus activos (la mayor parte de ellos relacionados al sector 

inmobiliario), titulización de los derechos, incremento del número de préstamos 

dudosos por su baja calidad crediticia, problemas para la obtención de financiación 

internacional, rigidez en la oferta de crédito a empresas, disminución de la actividad, 

exceso del número de oficinas, restricción de la oferta de crédito, lo que ha tenido una 

repercusión directa sobre la economía española como indican Bentolila, Jansen, Jiménez 

& Ruano (2015), entre otros. 

Las cajas de ahorro españolas
9
 son un tipo de entidad financiera que no está presente en 

otros países de la Unión Europea y que han sufrido fuertemente los efectos de la última 

gran crisis iniciada en 2007-2008. Son entidades de crédito con forma jurídica de 

fundaciones privadas, que operan de forma similar a los bancos, aplicando criterios de 

competencia, pero parte de su beneficio se reinvierte en la sociedad a través de sus obras 

sociales, concediendo becas, recuperando patrimonio histórico-artístico y patrocinando 

exposiciones de arte (Cantalapiedra Arenas, Gutiérrez Fernández, & Palomo Zurdo, 

s.f.). Previo a la última crisis europea, tenían una amplia red de oficinas locales 

especializadas en la financiación a familias y pequeñas y medianas empresas, ya que su 

modelo de negocio está orientado a la banca minorista. Los propietarios de estas 

entidades eran fundaciones, ayuntamientos, diputaciones provinciales o comunidades 

autónomas. Ellas eran la parte más dinámica del mercado crediticio ya que durante las 

                                                           
9
 Otro tipo de entidades fuertemente implantada en las finanzas españolas son las cooperativas de crédito, 

o Cajas Rurales. Su principal diferencia con las cajas de ahorro es que las cajas rurales han surgido como 

cooperativas agrarias en sus comienzos, cuyo objetivo, como comenta Lamo de Espinosa (2012), era el de 

prestar un servicio, siendo el beneficio económico una consecuencia. 
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últimas dos décadas previas a la crisis, se han expandido agresivamente alcanzando 

alrededor del 50% de los créditos y depósitos españoles justo antes del comienzo de la 

crisis financiera mundial. (Santos, 2014) 

Se debe tener en cuenta que este tipo de entidades han tenido un fuerte impacto tras la 

última crisis financiera, como comenta Cantalapiedra Arenas, Gutiérrez Fernández y 

Palomo Zurdo (s.f):  

ñ(..) El sector de las cajas de ahorros ha sido, sin duda alguna, el que 

ha protagonizado el proceso de reestructuración de la banca 

española a raíz de la crisis financiera, concretamente, desde la 

primavera del año 2010. Ello ha sido consecuencia de los mayores 

desequilibrios, derivados de la expansión crediticia, que registraron 

en el período previo a la crisis. Destacaba así el exceso de capacidad 

instalada en el sector y la elevada exposición al sector inmobiliario y 

constructor, con la consecuente elevación de la tasa de morosidad y 

la dificultad de acceso a la financiación de los mercados mayoristas. 

(é)ò (Cantalapiedra Arenas, Gutiérrez Fernández, & Palomo Zurdo, 

s.f.) 

Las dificultades que han tenido que atravesar estas instituciones ha generado la 

necesidad de reestructurarlas, provocando fusiones, conversión en bancos, venta a otras 

entidades bancarias y demás acciones que han modificado la perspectiva de este sector, 

como señalan Ontivero Baeza & Valero López (2013). Incluso algunos de los bancos 

creados con la fusión de varias cajas de ahorro han salido a cotización en bolsa a partir 

de 2011. 

Esta reestructuración del sistema financiero español, impulsado en parte por el 

compromiso adoptado para efectuar modificaciones en la regulación bancaria a cambio 

de recibir ayuda exterior de otros Estados de la zona euro
10

, ha generado la reducción 

del número de entidades financieras, disminución del número de oficinas, empleados y 

costes de estructura, lo que conlleva a una mayor concentración por el incremento del 

tamaño financiero individual. El Banco de España ha publicado detalles sobre los 

reajustes sobre la capacidad instalada en el sistema financiero desde 2008 a 2015 

(2017c, pág. 242), mostrando que la reducción del número de oficinas en dicho período 

                                                           
10

 Ver detalles en el Memorando del Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperación (2012). 
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fue del 32,3% y el número de empleados se redujo en 27%. También señala que la 

principal reducción en número de entidades se produjo principalmente en el sector de 

las cajas de ahorro, pasando de 45 cajas a 10 en 8 años. Cristófoli & Casparri 

desarrollaron un trabajo, presentado en un congreso de Toledo en 2016, analizando la 

reestructuración de las cajas españolas que puede consultarse para mayores detalles. 

(Cristófoli & Casparri, 2016) 

El papel de la Confederación Española de Cajas de Ahorro (CECA)
11

 en esta 

reestructuración fue especialmente relevante, ya que la mayor parte de las fusiones y 

absorciones se han producido entre entidades que formaban parte de ella.  

Como se señaló anteriormente, todas las iniciativas y modificaciones implementadas en 

el sistema financiero y su regulación, tenían como finalidad mantener la estabilidad y 

tranquilidad de los agentes actuantes en el mismo, para fortalecer el sistema nuevamente 

y estabilizar la economía. Por ello, es menester explicar en el siguiente apartado las 

cuestiones relacionadas con la Estabilidad Financiera y las diferentes herramientas 

utilizadas para medirla. 

 

 

1.2. La estabilidad financiera en España 
 

La primera cuestión de obligado planteamiento es especificar qué se entiende por 

estabilidad financiera. La respuesta parece sencilla pero no lo es, tal como expone 

Schinasi (2004), muchos autores prefieren definir lo que es el riesgo sistémico o la 

inestabilidad financiera en vez de dar una definición completa sobre estabilidad 

financiera y lo que ello implica.  

Más allá de una definición propia, se requiere revisar los postulados de Minsky (1975), 

quien defendía la idea de que las economías capitalistas son explosivas, por lo que 

deben ser contenidas por techos y pisos institucionales. Advertía que la apariencia de 

estabilidad haría modificar los pisos establecidos, lo que conduciría a una euforia 

especulativa insostenible (Randall Wray, 2016). Por esta razón, la estabilidad hay que 

analizarla con sumo cuidado no sólo en los momentos de crisis, cuando hay que 

                                                           
11

 Es una organización fundada en 1928 que agrupa a las cajas de ahorros españolas, cuyos objetivos 

principales son aunar los esfuerzos de sus integrantes y ejercer representación en distintos foros. 
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tranquilizar a los actores del sistema, sino también en las épocas de bonanza porque una 

relajación de las exigencias por el crecimiento acelerado, puede llevar a una crisis 

mucho más profunda. 

Por ello en los siguientes subapartados se intentará proponer en primer lugar, una 

definición de lo que se entiende por sistema financiero que permita más tarde analizar y 

medir su estabilidad. A continuación, en el mismo subapartado, se definirá estabilidad 

financiera, justificando su alcance y aplicación en esta tesis. En el siguiente subapartado 

se desarrolla la relación entre la estabilidad financiera y las políticas macroprudenciales, 

actualmente en boga en la mayor parte de los países. Finaliza este apartado la 

presentación de diferentes tipos de análisis que se llevan a cabo para medir la 

estabilidad financiera, explicando en detalle aquellos relacionados a los análisis de 

stress testing. 

 

1.2.1. Definición y análisis de la Estabilidad Financiera 

 

Es necesario definir el sistema financiero para explicar, analizar o medir su estabilidad. 

En líneas generales se puede decir que el sistema financiero es la vía de conexión entre 

los inversores y los ahorradores, y su correcto funcionamiento ayuda al crecimiento y 

desarrollo económico del área de acción de la que se esté hablando (país, región, o 

incluso el mundo entero). Diamond & Dybvig (1983) llevan a cabo un análisis en el que 

plantean que el equilibrio y la confianza en el sistema de oferta y demanda de los 

bancos es fundamental, ya que si los agentes entran en pánico, todos buscarán retirar sus 

depósitos antes de que el banco se queden sin activos, lo que generará pánicos bancarios 

y el total desequilibrio del sistema.  

Ponce & Tubio (2010) señalan que ñla estabilidad financiera es un concepto que 

involucra m¼ltiples dimensionesò. Para analizar si las finanzas de un país se encuentran 

estables o no, se deben tener en cuenta las siguientes dimensiones: la existencia de un 

marco institucional adecuado y de sistemas de pagos eficientes; que los mercados sean 

transparentes de manera que transmitan confianza a los agentes; que las entidades 

financieras sean responsables; y que los consumidores de servicios y productos 

financieros estén implicados en la gestión financiera. Es importante analizar cada una de 

estas dimensiones para comprobar si se está en un período de estabilidad o de 
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inestabilidad, ya que como comentan Ríos Bolivar & Gómez Rodríguez (2015): ñLa 

inestabilidad tiene su origen en la discrepancia que existe entre los activos de un banco 

(prestamos de largo plazo) y sus pasivos en la forma de dep·sitos de corto plazo.ò. 

Tanto los activos como los pasivos están fuertemente afectados por las dimensiones 

comentadas. 

Para poder comprobar la existencia de estabilidad financiera a través de las dimensiones 

planteadas, es posible emplear diferentes tipos de análisis: 

1) Marco institucional adecuado y sistema de pagos eficiente: en este caso, es 

importante que exista un regulador que ordene las operaciones del mercado entre 

los diferentes agentes asociados al sistema financiero. Para ello, en los últimos 

años, y como consecuencia de la última crisis financiera global, se han llevado a 

cabo grandes modificaciones, tanto estructurales como regulatorias, resumidas 

en la Tabla 1. 

2) Transparencia de los mercados para transmitir confianza a los inversores: entre 

los diferentes análisis que llevan a cabo los reguladores de las entidades, están 

los asociados a la confianza que se pueda transmitir al resto de actores del 

sistema. En los últimos años se ha puesto énfasis en los estudios asociados a la 

resistencia de las entidades a posibles crisis hipotéticas que pudiera afrontar un 

país o región, y al análisis del sistema financiero en su conjunto. Los nuevos 

reglamentos y normativas generales, buscan analizar si las entidades están en 

condiciones de sobrellevar una nueva crisis, fortaleciendo los requisitos 

reguladores y de capital para evitar la caída de una entidad que pudiera arrastrar 

al sistema financiero nuevamente. Muestra de ello es el Art. 100 de la CRD IV 

(Directiva 2013/36/UE, 2013a), donde se especifican los requisitos asociados a 

las pruebas de resistencia (o stress testing) con fines de supervisión. 

Adicionalmente, como se puede comprobar en el documento de la EBA 

(European Banking Authority, 2016b), se han incrementado los análisis y 

requisitos en busca de la transparencia de las operaciones y gestiones que llevan 

a cabo las entidades, para que los inversores y el público en general puedan 

acceder a los datos que consideren necesarios. A las pruebas de resistencia 

individuales de las entidades, se ha comenzado a incorporar otras cuestiones, 

como las interrelaciones existentes entre los diferentes agentes que intervienen 

en el sistema financiero y no sólo las entidades bancarias. Ya en el año 2013 
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Jérôme & Kok (European Central Bank, 2013) dedicaron un apartado del 

documento publicado a los contagios entre entidades (apartado 2.5). También se 

dispone de herramientas macroprudenciales para los resultados del análisis sobre 

el riesgo sistémico que en muchos casos, como por ejemplo en Banco de 

España, se publican periódicamente (ver detalles en el apartado 1.2.3). 

3) Responsabilidad de las entidades: en España existe legislación sobre la 

disciplina y responsabilidad de las entidades de crédito desde 1988 que ha sido 

modificada tras la última crisis financiera (la última corresponde al año 2014). 

Concretamente el párrafo 1bis del artículo 30 establece lo siguiente:  

ñLas entidades de cr®dito y los grupos consolidables de entidades 

de crédito dispondrán, en condiciones proporcionadas al 

carácter, escala y complejidad de sus actividades, de una 

estructura organizativa adecuada, con líneas de responsabilidad 

bien definidas, transparentes y coherentes, así como de 

procedimientos eficaces de identificación, gestión, control y 

comunicación de los riesgos a los que estén o puedan estar 

expuestos, junto con mecanismos adecuados de control interno, 

incluidos procedimientos administrativos y contables sólidos y 

políticas y prácticas de remuneración coherentes con la 

promoci·n de una gesti·n del riesgo s·lida y efectiva.ò (Ley Nº 

26/1988, 1988). 

 

Esta responsabilidad exigida a las entidades de crédito, ha generado la 

ampliación de la información que éstas están obligadas a publicar para que 

pueda acceder el público en general, como es el caso de los datos de los altos 

cargos de las entidades, incluyendo su salario, como puede verse en el Informe 

Anual de Gobierno Corporativo publicado por Banco Santander (2016). 

4) Implicación de los consumidores en la gestión financiera: entre las 

modificaciones adoptadas tras la última crisis financiera, se ha solicitado a los 

reguladores la implementación de programas de formación financiera para el 

público general, es decir para no especialista, como una medida adicional a la 

protección de los consumidores, quienes han sido los más afectados. Junto con 

este requisito, se estableció la limitación que sólo se puedan vender productos 
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financieros sencillos a los clientes minoristas, de manera que sean capaces de 

entender los riesgos que están asumiendo y la existencia de medios de 

comercialización adecuados. (García Santos, 2011) 

Como se puede ver, se afronta cada una de las dimensiones de una manera diferente, 

pero siempre buscando cumplir con el mismo objetivo, tranquilizar a los diferentes 

agentes intervinientes en el mercado financiero. 

A continuación se presenta en detalle la relación entre la estabilidad financiera y las 

políticas macroprudenciales en España, fortalecidas enormemente en estos últimos años. 

 

1.2.2. La estabilidad financiera y la política macroprudencial española 
 

La política macroprudencial tiene dos objetivos diferenciados, por un lado busca 

mantener la estabilidad financiera intentando frenar el desarrollo de riesgos sistémicos, 

y por otro fortalecer la solvencia de las entidades para protegerlas en caso de que los 

riesgos sistémicos se terminen materializando (Mencía & Saurina, 2016).  

Es posible afirmar que la estabilidad financiera de un país está condicionada a las 

políticas macroprudenciales que se asocian a ella, y a su vez las políticas 

macroprudenciales que se establecen buscan, entre otras cosas, generar tranquilidad en 

los inversores financieros, es decir, la estabilidad financiera. 

Pero es importante tener presente que al analizar la estabilidad financiera desde una 

perspectiva macroprudencial, se deben analizar los riesgos a los que se enfrentará el 

sistema financiero. Éstos como comentan Basso & Costain (2016, pág. 9), no son sólo 

la suma de los riesgos individuales, ya que tienen una propagación estructural entre los 

bancos y otra propagación cíclica en el tiempo. 

Para medir tales riesgos, en Banco de España disponen de una herramienta de 

monitorización de más de cien indicadores macroprudenciales (Banco de España, 

2016c), categorizados en los siguientes grupos: crédito (análisis del crecimiento del 

crédito y endeudamiento), liquidez (análisis de la transformación de vencimientos e 

iliquidez de mercado), concentración, mercados financieros (riesgos en la cola de la 

distribución, estrés sistémico), desequilibrios macroeconómicos (incorporando análisis 

de dependencia externa y desequilibrios fiscales), economía real y morosidad/recursos 
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del Banco Central. Estos indicadores han sido construidos a partir de los trabajos del 

European Systemic Risk Board (ESRB), donde se incorpora la recomendación de 

cumplimentar los objetivos de la política macroprudencial mediante la construcción y 

análisis de instrumentos e indicadores adecuados (European Systemic Risk Board, 

2013)
12

. 

Una vez analizados los indicadores, es necesario tomar acciones en función de los 

resultados obtenidos. Para ello, el Banco de España cuanta con varios instrumentos 

explicados en detalle por Mencía & Saurina (2016) quienes los agrupan en instrumentos 

de capital, instrumentos de liquidez e instrumentos que impactan sobre el activo de los 

bancos, siempre para buscar el control del riesgo sistémico. Muchos de los instrumentos 

ya se encuentran regulados en la CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b) y CRD IV 

(Directiva 2013/36/UE, 2013a). 

Pero es necesario que exista un marco regulatorio adecuado para poder implementar 

todas las medidas comentadas hasta aquí. Para ello se expone en el siguiente apartado, 

la estructura existente y algunas de las herramientas disponibles y utilizadas para los 

análisis y posterior implementación. 

 

1.2.3. Herramientas actuales para medir la estabilidad financiera española 
 

El Banco de España publica un Informe de Estabilidad Financiera semestralmente desde 

noviembre de 2002
13

. En él se busca presentar los resultados de diferentes análisis que 

se han realizado en los últimos meses en la entidad para comprobar la solidez del 

sistema bancario. 

La estructura del informe ha ido evolucionando a lo largo de los años y en las últimas 

ediciones se segmenta en tres apartados: riesgos macroeconómicos y mercados 

financieros; riesgos bancarios, rentabilidad y solvencia; y análisis y política 

macroprudencial (Banco de España, 2016a). 

En cada una de estas secciones, se incorporan análisis retrospectivos, como los 

referentes a la solvencia actual de las entidades o su rentabilidad, y análisis 

                                                           
12

 Se incorpora más detalle de esta medición en el apartado 2.4.2 de este documento. 
13

 Se puede acceder a todos los Informes de Estabilidad Financiera publicados por Banco de España en el 

siguiente enlace: http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Informe_de_Estab/  

http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Informe_de_Estab/
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prospectivos, como pueden ser los resultados de las pruebas de resistencia (o stress 

testing) a nivel europeo o los nacionales. 

Focalizando el detalle en los análisis prospectivos, en los apartados 1.2.2 y 2.4.2 de este 

trabajo, se ha incorporado una explicación resumida de las herramientas disponibles en 

Banco de España para analizar los riesgos macroprudenciales (el IRS comentado en el 

apartado 2.4.2 y el análisis de más de 100 indicadores agrupados en 7 categorías 

detalladas en el apartado 1.2.2). Por ello el siguiente subapartado sólo se centra en los 

análisis de stress testing que se llevan a cabo en España, que buscan comprobar la 

resistencia del sistema ante escenarios de crisis hipotéticas. 

Concretamente se detallan los ejercicios llevados a cabo por la EBA y los propios de 

Banco de España (visión bottom-up y visión top-down), ya que cada uno de ellos tiene 

objetivos diferentes. Independientemente del objetivo perseguido en cada ejercicio, es 

importante remarcar que ellos se basan sobre la previa especificación de escenarios, 

definidos y enmarcados en un grupo de indicadores y supuestos sobre su futura 

evolución. Para hacerlo, se seleccionan los indicadores a incorporar, se proyecta su 

evolución sobre las perspectivas económicas que posea el país en cuestión, y se 

establecen unos desvíos sobre esa primera proyección, que permita definir los posibles 

escenarios adversos acotados. Es una herramienta muy útil para conocer si el sistema 

financiero, o cada entidad en particular (según el objetivo perseguido en cada modelo de 

estrés test que se defina) está en condiciones de sobrellevar los escenarios hipotéticos 

que se creen, pero no permite conocer cuál es el punto de inflexión a partir del cual el 

sistema actual no sería capaz de sobreponerse sin generar una nueva crisis. 

El desarrollo de una herramienta que permita conocer este punto de inflexión permitiría 

aumentar la tranquilidad de los agentes del sistema financiero y ayudaría a las entidades 

reguladoras y supervisoras a tomar las acciones pertinentes en caso de vislumbrar un 

acercamiento a las situaciones límites identificadas por el modelo. El objetivo que 

persigue este trabajo es el de definir una herramienta y una metodología de selección de 

factores, que facilite la construcción de esta nueva medida de estabilidad financiera, 

acotada al ámbito bancario. 

Pero para poder llevar a cabo dicho desarrollo, es sumamente importante conocer las 

metodologías implementadas actualmente, por ello en los siguientes dos subapartados se 

exponen los análisis de estrés test actualmente llevados a cabo en España. 
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1.2.3.1 Ejercicios de Estrés de la Autoridad Económica Europea (EBA) 

 

El objetivo de las pruebas de resistencia promovidas por la EBA es proveer a los 

supervisores, bancos y demás participantes del mercado, de resultados comparables 

entre determinadas entidades ante situaciones extremas. Para ello, en el ejercicio 

publicado en 2016, se realizó el análisis sobre los principales bancos de 15 países de la 

Unión Europea y del Área Económica Europea (European Banking Authority, 2016c). 

La forma de ejecución de este tipo de ejercicios consiste en que la EBA, con ayuda del 

ESRB, define una única metodología (European Banking Authority, 2016a) y 

escenarios (European Systemic Risk Board, 2016) que deben ser aplicables por las 

entidades seleccionadas para participar. Cada una de las entidades es la encargada de 

ejecutar su propio stress testing. Con esta forma de trabajo, se busca homogeneizar las 

metodologías para mejorar la comparabilidad entre las entidades. Es un ejercicio 

ordenado por un supervisor, pero ejecutado por las propias entidades, lo que a nivel 

internacional se llama institution-run stress testing. 

Con respecto a las características técnicas, la proyección hasta el momento ha 

establecido que se debe realizar sobre un horizonte temporal de 3 años, en los cuales se 

establecen los supuestos shocks que generarían los escenarios definidos. El ejercicio de 

la EBA se basa en las estimaciones de un escenario base, el cual debería representar los 

resultados esperados con mayor probabilidad, es decir según la situación esperada real, 

y un escenario adverso, en el que se deben incorporar los shocks definidos por la EBA 

que buscan representar una situación macroeconómica adversa con muy poca 

probabilidad de ocurrencia. Un punto metodológico relevante y que ha generado 

muchos debates (Magnus & Duvillet-Margerit, 2016), es que se solicita la aplicación de 

un supuesto de balance estático, es decir, se supone que no se otorga crédito nuevo ni se 

pueden dar de baja activos en mora o modificar la estructura de vencimientos existentes 

en el punto de partida establecido (que para el ejercicio llevado a cabo en 2016 fue 

fijada en los datos disponibles a diciembre de 2015). 

Este tipo de ejercicios de estrés corresponden a lo que se llama ejercicios bottom-up, ya 

que son los que llevan a cabo las propias entidades con información granular (la 
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especificación de bottom-up o top-down se desarrollará en profundidad en el apartado 

3.1.1 del siguiente capítulo). Adicionalmente a estos ejercicios, muchos reguladores 

llevan a cabo los modelos llamados top-down, que parten de información menos 

granular, disponible por los supervisores/reguladores y que permite alcanzar 

conclusiones a partir de la agregación y análisis de datos del sistema financiero o 

bancario en su conjunto. 

 

1.2.3.2. Ejercicios de Estrés de Banco de España 

 

Los países miembros de la Unión Europea realizan también sus ejercicios de estrés; en 

general con objetivos macroprudenciales, en vez de microprudenciales como el 

realizado por la EBA. Este es el caso de España, donde se dispone de una metodología 

interna llamada Forward Looking Excercise on Spanish Banks (FLESB)
14

 para analizar 

anualmente la resistencia del sistema financiero español. 

Los resultados presentados hasta 2016 (Banco de España, 2016b) buscan comprobar si 

las pérdidas esperadas por riesgo de crédito ante posibles escenarios adversos, en un 

determinado horizonte temporal, puede ser absorbido por los elementos de absorción de 

pérdidas (provisiones ya constituidas, beneficios antes de provisiones y exceso de 

capital disponible).  

A diferencia del ejercicio que lleva a cabo la EBA, en el FLESB se utiliza un modelo 

top-down, suponiendo balance dinámico, para lo que se basa en las presunciones de 

evolución de las propias entidades sobre su volumen de negocio y resultados. 

En cuanto a los escenarios, el FLESB estipula la existencia de dos escenarios adversos, 

uno peor que el otro. Pero se debe remarcar que uno de dichos escenarios, en general, es 

el mismo que propone la EBA en su ejercicio bienal. 

Una vez llevado a cabo el ejercicio, se publican los resultados obtenidos en el informe 

de estabilidad financiera del segundo semestre del año. 

 

  
                                                           
14

 Los detalles metodológicos de esta herramienta se pueden consultar en el Informe de Estabilidad 

Financiera de Banco de España de noviembre de 2013 (Banco de España, 2013). 
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Conclusión del capítulo 
 

Como se puede apreciar a lo largo del capítulo, a nivel europeo y español se están 

llevando a cabo muchas acciones con el objeto de prevenir o, en caso de no poder 

evitarlo, afrontar correctamente y con la solidez suficiente, nuevas crisis financieras.  

Para ello se han consolidado los análisis de la estabilidad financiera y se han llevado a 

cabo muchas modificaciones a nivel mundial y a nivel nacional sobre diferentes 

cuestiones: sobre la regulación, permitiendo fortalecer a las entidades, incorporando 

mayores análisis y requisitos, y sobre la estructura del propio sistema financiero 

(bancario más concretamente), buscando contraer el sector y poder tener mayor control 

sobre el sistema en su conjunto. 

Adicionalmente se ha incrementado la interacción de los diferentes 

reguladores/supervisores a nivel mundial, buscando obtener una mayor 

homogeneización sobre las acciones y políticas del sistema. También se han llevado a 

cabo diferentes acciones a nivel nacional (se expone el caso español porque es el objeto 

de este estudio), que han buscado mejorar la situación sistémica. 

Entre las iniciativas adoptadas, se desarrollaron fuertemente las pruebas de resistencia o 

stress testing, incorporándolos como requisito obligado para todas las entidades 

financieras y reguladores (a nivel europeo). Esta, junto con otras medidas adoptadas, 

permitió tranquilizar los mercados, pero es importante seguir ahondando en esta 

cuestión de los riesgos sistémicos, e ir mejorando los análisis, lo que permitirá afrontar 

el futuro con mayor fortaleza financiera global.  

Una propuesta que se destaca (incorporada en el apartado 1.2.3), es la utilidad que 

puede otorgar para los análisis macroprudenciales de los reguladores, el desarrollo de 

herramientas de Reverse Stress Testing, lo que permitiría identificar las zonas de riesgo 

de diferentes indicadores financieros, para que los reguladores/supervisores puedan 

tomar las medidas oportunas con suficiente antelación y así intentar evitar una nueva 

crisis financiera (o al menos aminorarla). 

La regulación seguramente se irá adaptando a las rápidas modificaciones del mercado 

financiero, pero quizás sea también un buen momento para replantear la necesidad de 

acelerar los procesos burocráticos para ir adaptándose al cambiante sistema financiero, 
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sin caer en el error de disminuir los controles y exigencias sobre la sanción de nueva 

reglamentación, y la confirmación de su cumplimento.  

Adicionalmente, en las últimas modificaciones propuestas a nivel mundial, algunas de 

las cuales se presentan en el apartado 1.1, se busca alinear los comportamientos entre 

los diferentes reguladores de una misma entidad con presencia internacional. Pero el 

camino por recorrer en esta línea es muy largo aun, debiendo conseguir la completa 

colaboración entre los diferentes reguladores (y supervisores), lo que se conseguiría sólo 

demostrando los beneficios que este tipo de prácticas daría al sector. Uno de ellos sería 

aplicable a los actuales análisis de stress test, ya que, como se comenta en el siguiente 

capítulo, se están comenzando a tener en cuenta los ñcontagiosò entre entidades, y no 

sólo a nivel nacional sino también a nivel internacional; este módulo de análisis se vería 

muy fuertemente beneficiado en caso de conseguirse la total colaboración de los 

reguladores/supervisores internacionalmente. 
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Introducción al capítulo 
 

Como se describe en el capítulo anterior, la reciente crisis financiera mundial ha 

incrementado la necesidad de las autoridades de analizar y estudiar la situación real de 

las finanzas. Una de las herramientas implementadas actualmente por muchas de las 

autoridades financieras (supervisores y bancos centrales) son las metodologías de Stress 

Testing que permitan analizar la fortaleza de las entidades o del sistema financiero 

frente a diferentes escenarios. 

Este planteamiento exige la previa definición de uno o varios escenarios de análisis, 

sobre los que se basarán los cálculos y que forzosamente deben estar contextualizados a 

un grupo de indicadores (variables), que serán los que condicionarán el escenario 

seleccionado. 

Para poder definir dicho o dichos escenarios, en primer lugar se debe conocer el objeto 

que se desea analizar; en este caso concreto, es el tipo de riesgos a poner a prueba. En 

este capítulo se definirán en primer lugar los diferentes tipos de riesgos, que son los que 

comúnmente afrontan las entidades bancarias. Posteriormente, se focaliza la atención en 

el riesgo de crédito, que es el de mayor importancia en el sistema bancario español. 

El capítulo sigue con la presentación de diversos desarrollos de modelos de Stress 

Testing, con el objeto de detallar y especificar las diferencias con los análisis de 

sensibilidad y aspectos regulatorios desarrollados asociados al mismo. Uno de los 

mayores problemas de los desarrollos actuales es que los escenarios definidos 

condicionan fuertemente el resultado de las pruebas, lo que genera la posibilidad de 

manipulaciones en caso de querer un resultado determinado y la necesidad de demostrar 

la fortaleza y veracidad de los escenarios que se definan, para evitar esas 

arbitrariedades. Esta situación genera un nuevo tipo de incertidumbre en los diferentes 

actores económico, provocando que el resultado obtenido con estas pruebas aumente la 

inseguridad, en vez de conseguir la tranquilidad deseada. 

Para resolver esta disyuntiva, esta tesis plantea la posibilidad de desarrollar un modelo 

de Reverse Stress Testing, para encontrar el escenario de riesgo sólo condicionado a la 

selección de los factores o indicadores que definirán dicho escenario. El desarrollo de 

un modelo macro de Reverse Stress Testing, que sea aplicable por parte de los 

reguladores, permitirá identificar las alertas sobre la resistencia del sistema financiero 
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para la toma de medidas oportunas sobre los factores que se identifican más vulnerables. 

Para poder llevarlo a cabo, un apartado de este capítulo está dedicado a la selección de 

indicadores para desarrollar el modelo deseado desde el punto de vista de la autoridad 

reguladora. Allí se ha tenido en cuenta la existencia de diferentes tipos de indicadores, 

sin perder de vista el objetivo de que sea un modelo top-down, es decir que los 

indicadores son de información agregada del sistema y no datos individuales de las 

entidades. Se incorporan dos grupos de indicadores, en primer lugar los llamados en 

esta tesis como indicadores micro- que hacen referencia a datos agregados de los 

balances y cuentas de resultados de las entidades bancarias españolas-, y en segundo 

lugar datos macro -referidos a factores e indicadores económicos de publicación oficial. 

Además de la selección de factores, es necesario conocer los desarrollos actualmente 

vigentes relacionados a la metodología de Reverse Stress Testing y las herramientas 

estadísticas disponibles que permitan diseñar el modelo deseado. Se debe resaltar que el 

punto de vista propuesto está muy poco explorado en los trabajos actuales, y las 

metodologías de Reverse Stress Testing que se emplean actualmente para identificar 

situaciones de alerta financiera, centran los estudios en la información disponible a nivel 

individual de las entidades/carteras (visión bottom-up). Esto es lo que fortalece el 

modelo que se propone en esta tesis doctoral. 

En los siguientes apartados se profundiza en el estudio de cada uno de los puntos 

señalados en los párrafos anteriores. El capítulo está estructurado en cuatro apartados, 

comenzando por la descripción de los tipos de riesgos del sistema financiero, a 

continuación se incorporan detalles sobre los modelos de Stress Testing y la regulación 

actualmente vigente asociada a ellos, en tercer lugar se presentan especificaciones sobre 

la construcción de los escenarios necesarios para ejecutar los modelos de Stress Testing 

previamente introducidos, y finalmente se describen cuestiones y metodologías 

asociadas a la selección de factores que permitan identificar las vulnerabilidades del 

sistema financiero, incluyendo los cálculos y selección de los factores que se utilizarán  

en el modelo propuesto en el capítulo siguiente. Finaliza este capítulo incorporando una 

conclusión sobre los aspectos incluidos.  
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2.1. Los diferentes riesgos involucrados en el sistema bancario 
 

Teniendo en cuenta que el objetivo principal de las entidades financieras es prestar 

dinero a diferentes agentes (personas físicas o jurídicas), el mayor riesgo que deben 

gestionar es que los prestatarios, a quienes se les ofrecieron créditos, no hagan frente a 

los mismos. Esto generaría una pérdida de solvencia que debería ser absorbida con 

diferentes instrumentos creados por los reguladores para evitar el colapso de las 

entidades, o incluso del sistema. 

Como indica Lynch (2013), a partir de 1990 la medición y gestión del riesgo de crédito 

ha tenido una gran evolución, y los estudios realizados entre los años 2000 y 2006 

sentaron las bases para el desarrollo de las cuestiones regulatorias conocidas como 

Basilea II (BIS, 2004). Consultando este documento, se puede ver que a nivel 

regulatorio se recomienda a las entidades la gestión y cálculo de diferentes tipos de 

riesgos, además del riesgo de crédito. Ellos son: riesgo de mercado, riesgo operativo, 

posiciones accionariales y riesgo de tipo de interés en la cartera de inversión. 

En este punto lo más importante es tener en claro a qué se refiere cada tipo de riesgo. 

Para su definición existe mucha bibliografía, pero se resumirán las principales 

definiciones utilizadas por la EBA, dado que son las aplicadas uniformemente en 

Europa: 

- Riesgo de Mercado: contempla los riesgos de pérdidas en posiciones dentro y 

fuera de balance generadas por movimientos adversos en los precios de 

mercado. (European Banking Authority, s.f.) 

- Riesgo de Crédito: contempla los riesgos derivados por la disminución de la 

calidad crediticia de una obligación (European Banking Authority, s.f.), lo que 

genera un aumento de la probabilidad de impago, y su posterior morosidad, 

según definición de la CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b, págs. 112, art 

178).   

- Riesgo Operacional: contempla los riesgos de pérdidas derivadas de procesos 

internos inadecuados o fallidos, personas y sistemas o de acontecimientos 

externos. El riesgo operacional incluye los riesgos legales, pero excluye el riesgo 
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de reputación y está incluido en todos los productos y actividades bancarias. 

(European Banking Authority, s.f.) 

En el análisis de estos diferentes tipos de riesgos, se interactúa también con otras 

variables que se deben tener en cuenta al momento de analizar los riesgos a los que se 

expone una entidad. En el caso de las entidades españolas, en el Informe de Estabilidad 

Financiera de noviembre 2016 (Banco de España, 2016a) se puede ver la evolución de 

los tipos de riesgo que las afectan: exposición internacional y exposición doméstica (lo 

que incluye la evolución del activo total), el comportamiento del crédito, los activos 

dudosos, los activos adjudicados, las refinanciaciones y finalmente el ratio de 

morosidad (que reflejaría en forma resumida el riesgo de crédito). Todos estos 

componentes estarían incorporados en los tipos de riesgo de crédito y sistémico. 

Además, si se busca analizar el riesgo sistémico, se debe incorporar al análisis los 

riesgos de contagio entre entidades. Para cada uno de estos análisis se han desarrollado 

diferentes metodologías, algunas alineadas con las recomendaciones regulatorias y otras 

que han tenido que ir adaptándose rápidamente a la velocidad cambiante del mercado 

actual, generando modificaciones. 

El mercado bancario español tiene un fuerte componente de riesgo de crédito, como se 

detallará en el apartado 2.1.1, lo que ha generado que se haya trabajado fuertemente en 

estudiar, medir y estimar este tipo de riesgos, tanto en el ámbito del propio regulador 

como en el de las entidades bancarias y financieras, y también en el sector de 

investigaciones académicas. Ello se justifica porque el principal objetivo de una entidad 

financiera es el de obtener ganancias a través del spread de la tasa de interés, es decir, 

por la diferencia entre el precio que paga por el dinero que los diferentes agentes 

depositan en la entidad y el dinero que obtiene por prestarlo a otros agentes. Este tipo de 

negocios lleva aparejado un alto riesgo de crédito, ya que si los agentes a quienes se les 

prestó no realizan los pagos correspondientes, se enfrenta a un riesgo de solvencia por 

no poder pagar sus propias deudas con los agentes que han depositado el dinero en la 

entidad. Las entidades bancarias españolas son en general muy tradicionalistas, por lo 

que en general históricamente han enfocado su negocio en la concesión de préstamos. 

Por ello se decidió enfocar el desarrollo de esta tesis en la profundización de los 

mecanismos de análisis y medición en determinados aspectos del riesgo de crédito 

español, por lo que se considera sumamente importante profundizar en su descripción 

(apartado 2.1.1). 
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Para poder llevar a cabo su medición, Basilea II (BIS, 2004) propone dos formas 

diferentes de medir el riesgo de crédito; a través de un método que llama Estándar y a 

través de metodologías internas llamadas Ratings Based Approach (IRB). En el caso de 

la metodología estándar, cada entidad bancaria debe aplicar coeficientes establecidos en 

el propio documento, en función de diversos parámetros que buscan homogeneizar los 

perfiles de riesgo (por ejemplo, para los créditos que las entidades financieras otorgan a 

grandes empresas, llamadas corporate, se establecen unos parámetros en función de la 

calificación crediticia de las mismas). En el caso de las metodologías internas IRB, las 

entidades deben disponer de unos modelos de calificación, a través de los cuales asignan 

un rating a cada cliente, o un scoring en el caso de clientes minoristas, lo que se 

utilizará como input en el cálculo de la pérdida esperada por los créditos otorgados en 

cada caso. Esta pérdida esperada tiene 3 componentes principales, probabilidad de 

default (PD), exposición en caso de default (EAD) y pérdida generada por el default 

(LGD). Cada uno de estos parámetros ha sido objeto de numerosos desarrollos 

metodológicos, buscando la mejor estimación posible, siempre que se cumplan los 

requisitos regulatorios específicos de cada país.  

Uno de los puntos principales que ha generado controversias a nivel europeo, es la 

definición de operaciones en default. Por ello en 2016 la EBA ha publicado un 

documento (European Banking Authority, 2016d) con el objeto de homogeneizar la 

definición dentro de la Unión Europea, haciendo especial hincapié en las 

modificaciones necesarias una vez implementadas las nuevas normas contables IFRS 9, 

ya que éstas basan los registros en la pérdida esperada en vez de hacerlo en la incurrida. 

Las modificaciones necesarias a partir de la implementación de la nueva definición 

establecida por la EBA, debe ser monitoreada por las entidades, ya que generará 

migraciones de operaciones normales a operaciones en default, por lo que quizás sea 

necesario la reestimación de parámetros y adaptación de metodologías internas (en el 

caso de las entidades que la posean). 

Pero es importante tener en cuenta que estas modificaciones en las definiciones y 

tratamientos de operaciones y clientes, deben ser trasladadas no sólo a la contabilización 

de las operaciones y al cálculo de provisiones, sino también a los modelos de stress 

testing de solvencia que tenga desarrollada cada entidad y cada regulador. Como ya se 

mencionó antes, estos permiten analizar la fortaleza de las entidades y del sistema 

bancario ante situaciones hipotéticas de crisis, por lo que una modificación en la forma 
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de considerar los defaults y los requisitos regulatorios que ello acarrea, genera nuevos 

escenarios de contingencia y nuevas situaciones de definición de riesgo sistémico (al 

menos desde el punto de vista del riesgo de crédito). 

 

2.1.1. El Riesgo de Crédito en el sistema bancario español 

 

En todo sistema bancario, el riesgo de crédito (solvencia) al que se encuentran expuestas 

las entidades es el de mayor impacto. Esto se puede contrastar observando la 

distribución de los activos del sistema bancario español durante los últimos cinco años 

en el Gráfico 1. Allí se advierte que del total de activos, más del 55% está constituido 

por préstamos a clientes, lo que refleja su alta exposición al riesgo de impago. 

 

 

Gráfico 1: Distribución de los activos del sistema bancario español (%)
15

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos extraídos de SNL. 

 

En el Informe de Estabilidad Financiera de Banco de España (Banco de España, 2017a) 

se puede ver la evolución de este tipo de riesgos, encuadrado en dos categorías que 

reflejan las principales pérdidas que pueden sufrir las entidades: dudosos y adjudicados. 

Se clasifica como dudosos a operaciones en las que los clientes llevan más de 90 días de 

                                                           
15

 El sistema bancario contemplado incluye entidades bancarias, banco central, aseguradoras y auxiliares 

financieros. Sólo hace referencia a la economía doméstica, a partir de la información de los balances 

individuales de las entidades. 

11% 10% 10% 11% 11% 

56% 56% 55% 57% 58% 

24% 24% 26% 24% 24% 

9% 9% 9% 8% 8% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2012 2013 2014 2015 2016

Efectivo y equivalente de efectivo Préstamos a clientes (netos de reservas)

Total portafolio de valores Otros activos



TESIS DOCTORAL ς Act. Ma. Elizabeth Cristófoli ς Diciembre 2017 
Reverse Stress Testing para el análisis de la estabilidad financiera española 

 

51 
 

retraso en el pago de sus obligaciones para con las entidades financieras. La categoría 

adjudicados hace referencia a la evolución del número de operaciones y precio de los 

activos que han pasado a ser propiedad de las entidades bancarias porque estaban como 

garantía de operaciones que no han sido saldadas, o que han recibido en pago de deudas.  

Como se puede ver en dicho informe, dado que España está finalizando su período de 

crisis iniciado en 2007, la evolución de este riesgo ha ido mejorando en los últimos años 

de forma acelerada. Según el informe, esto se debe a la mejora en el comportamiento 

del crédito (es decir, disminución de dudosos), por aumentos del Producto Bruto Interno 

y mejoras de la tasa de empleo. Sin embargo es importante no bajar la guardia en los 

períodos de auge, dado que se debe monitorear constantemente el sistema financiero 

con el fin de predecir una nueva posible futura crisis. 

 

 

2.2. El auge de los modelos de Stress Testing 
 

Con el objeto de generar tranquilidad en los inversores, se han desarrollado 

metodologías que analizan cuán estable es el sistema financiero frente a una situación 

crítica. Algunos de estos tipos de análisis son los llamados Stress Test o Pruebas de 

Resistencia. La reciente crisis internacional ha puesto de manifiesto la importancia de 

estas herramientas. En esta línea Pérez & Trucharte (2011) destacan que las pruebas de 

resistencia publicadas en Estados Unidos en 2009 y las llevadas a cabo por la European 

Banking Authority (EBA) a nivel europeo, tenían por objeto usar sus resultados para 

recuperar la confianza de los mercados financieros en el sector bancario. La forma de 

llevarlas a cabo, es plantear una coyuntura económica extrema y analizar si las empresas 

o entidades bajo estudio son capaces de afrontarla. Este tipo de pruebas buscan conocer 

el nivel de pérdidas bajo la ocurrencia de determinado conjunto de eventos, a los que se 

llama escenarios. 

Las autoridades supervisoras mundiales están definiendo metodologías para llevar a 

cabo estos análisis que devuelvan la confianza a los inversores. Ejemplos de ello son las 

notas metodológicas publicadas por la European Banking Authority (EBA) en abril de 

2014 (European Banking Authority, 2014) y febrero de 2016 (European Banking 

Authority, 2016a), el documento del Banco Central Europeo (European Central Bank, 
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2014) y el documento sobre stress testing macroprudencial del BCE (European Central 

Bank, 2017).  

Como indican Pérez Montes & Trucharte Artigas (2013), este tipo de estudios se deben 

llevar a cabo siguiendo los siguientes pasos: 1° delimitación del alcance del análisis; 2° 

definición, diseño y calibración de los shocks con los que el sistema va a ser estresado; 

3° estimación del impacto de los shocks seleccionados y cuantificación del impacto en 

términos de las variables determinantes de las condiciones financieras del sistema que 

va a ser testado y 4° identificación de las posibles consideraciones y medidas políticas 

derivadas de los resultados obtenidos. 

A pesar de llevar varios años de ejecución de este tipo de análisis en diferentes países, 

se ha podido apreciar la falencia en su definición, en varios aspectos. Algunos de los 

errores cometidos fueron los siguientes: se realizaban como ejercicios aislados, 

mecánicos, que no generaban resultados que puedan ser de utilidad a la alta dirección o 

a los reguladores; había dificultades para poder agregar las exposiciones de toda la 

entidad; existían problemas para la obtención de un único resultado integrador; en la 

selección de escenarios no se han tenido en cuenta los eventos extremos sino que 

tendían a reflejar shocks suaves; faltaba tener en consideración las consecuencias por los 

contagios entre entidades. 

La identificación de estas y otras cuestiones han generado impacto a nivel internacional, 

lo que originó discusiones, revisión de programas existentes, adecuación de estándares, 

entre otras medidas. Algunas de dichas iniciativas corresponden a las que se están 

llevando a cabo a partir de las recomendaciones surgidas en grupos de trabajo 

internacionales de expertos, como los del  Bank of International Settlements (BIS) o los 

de la European Banking Authority (EBA), que cada país o región adapta a su realidad y 

teniendo en cuenta que ya en el documento de Basilea II (BIS, 2004) se recomendaba la 

incorporación del requisito de uso de pruebas de resistencia en el cómputo directo de las 

exigencias de capital por riesgo de crédito o mercado (Pilar 1) y en el proceso de 

evaluación interna de suficiencia del capital. 

Adicionalmente, para poder desarrollar estas pruebas, es necesario identificar qué tipo 

de análisis se desea llevar a cabo, ya que se pueden identificar tres tipos diferentes de 

stress testing (ST): ST de las entidades, su objetivo es cumplimentar los requisitos 

regulatorios y mejorar la gestión del capital y de la liquidez; ST de los supervisores, su 
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objetivo es confirmar la solidez de las entidades y para llevarlo a cabo se utilizan datos 

y resultados individuales; y macro ST, donde el objetivo es analizar la estabilidad 

financiera del sistema, incorporando los análisis de los contagios entre diferentes 

entidades. 

Cualquiera de ellos sólo será completo si incluye los impactos en diferentes tipos de 

riesgos, como por ejemplo los listados por el Banco Central Europeo (European Central 

Bank, 2014): riesgo de crédito, riesgo de mercado, titulizaciones, margen de interés, 

otras ganancias antes de provisiones, y otros elementos importantes, como los que se 

desarrollarán en el siguiente apartado. 

 

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

 

Como advierte la publicación de la Universidad Italiana Luiss Guido Carli (2016), los 

modelos de Stress Testing pueden ser pensados como modelos de sensibilidad, donde 

sólo se modifica un factor para ver la reacción de la entidad (o del sistema); o bajo un 

análisis de escenarios, donde se modifican varios factores al mismo tiempo. Pero, a su 

vez, los análisis de stress testing sobre escenarios pueden ser mejorados con la 

incorporación de un análisis de sensibilidad sobre los factores que se haya decidido 

incorporar en el escenario, buscando conocer las reacciones del mercado ante shocks 

específicos en cada uno de dichos factores. 

Pero ¿qué son los análisis de sensibilidad? Para responder a ello Saltelli, Tarantola, 

Campolongo & Ratto (2004, pág. ix) proponen dar respuesta a la siguiente pregunta: 

ñwhich of the uncertain input factors is more important in determining the uncertainty 

in the output of interest?ò Al respecto, plantean diferentes técnicas para llevar a cabo los 

análisis de sensibilidad. Cuando se hace referencia a los análisis de sensibilidad en 

estadística, hay que entenderlo como las modificaciones que se obtienen en los 

resultados de una estimación ante variaciones en un factor que se haya incorporado en la 

proyección. De esta forma, es posible conocer cuáles son los elementos incorporados en 

el estudio que afectan en mayor medida a las estimaciones que se estén realizando.  

Para seleccionar qué tipo de análisis se puede llevar a cabo en esta situación, un buen 

referente es el trabajo publicado por Hamby (1994), donde resumen las principales 
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técnicas para llevar a cabo análisis de sensibilidad en función del objetivo que se 

persiga. Éste señala que los métodos para llevar a cabo estos análisis se deben 

diferenciar en tres grupos: los que operan sobre una variable a la vez; los que buscan 

generar una matriz con los datos de entrada para obtener un vector de resultados; y los 

que requieren particionar un vector particular de valores de entrada basados en los 

efectos del vector de resultados. 

Una parte importante del análisis de sensibilidad que se debe llevar a cabo en el tipo de 

modelos que se proponen en el apartado 3.1.3 es el que analiza las relaciones entre los 

factores a incorporar en el modelo. Para ello Hamby (1994) identifica varios análisis, 

algunos de los cuales se indicarán a continuación: gráficos de dispersión (que ayudan a 

ver relaciones entre las variables input y output, además de revelar relaciones 

inesperadas que pueden condicionar los siguientes pasos del proceso), coeficiente de 

correlación lineal de Pearson, coeficiente de correlación de Spearman, coeficiente de 

correlación parcial y técnicas de regresión.  

Otras medidas también mencionadas por Hamby (1994), que son de gran utilidad en los 

siguientes pasos de la tesis, son las que analizan las distribuciones de diferentes 

variables o factores, entre ellas: el test de Smirnov (que mide el grado de similitud entre 

dos distribuciones, es decir, analiza si dos variables provienen de la misma 

distribución), el test de Cramer-von Mises (similar al test anterior, pero con cálculos 

diferentes) y el test de Wilcoxon (para testear si dos distribuciones tienen la misma 

media).  

Es importante llevar a cabo dos tipos de análisis de sensibilidad diferentes en el modelo 

de reverse stress testing que aquí se propone: en primer lugar, el que permita analizar la 

interacción y asociación entre los diferentes factores a incorporar en el modelo (ver 

apartado 2.4) y en segundo lugar, el análisis posterior al desarrollo y ejecución del 

modelo, que permita analizar el aporte de cada uno de los factores incorporados al 

resultado final, presentado en el apartado 3.3.  

Pero es importante tener siempre presente que la práctica actual en la mayor parte de los 

países, consiste en llevar a cabo los análisis de stress testing de escenarios, 

principalmente por el tipo de requisitos regulatorios actualmente existentes y que se 

describirán en el siguiente apartado. 
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2.2.2. Requisitos regulatorios asociados a los modelos de Stress Testing en Europa 

 

Como se indica en Luiss Guido Carli (2016), las principales cuestiones legales europeas 

referentes a stress testing se pueden consultar en la CRD IV (Directiva 2013/36/UE, 

2013a), CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b) y en las guías que la EBA publica 

bianualmente. Estas normativas hacen referencia tanto a los requerimientos que aplican 

a las entidades (por ejemplo, el artículo 177 de la CRR), como a los que deben llevar a 

cabo las autoridades competentes (por ejemplo, el artículo 100 de la CRD IV). 

Las entidades europeas deben realizar sus pruebas de resistencia en línea con esos 

requerimientos y alinearse a lo exigido por el regulador de los países donde llevan a 

cabo su actividad comercial (lo cual no siempre es en territorio europeo), y con lo 

recomendado por el Bank of International Settlement (BIS, 2009).  

Adicionalmente la European Banking Authority realiza análisis a nivel global, 

enfocados en la obtención de resultados para los grandes bancos europeos, según las 

metodologías publicadas (European Banking Authority, 2016a) y los escenarios 

definidos por ellos (European Banking Authority, 2016b). Los resultados obtenidos en 

este ejercicio son a nivel de entidad, análisis microeconómicos, teniendo en cuenta 

aspectos macroeconómicos. Su objetivo es analizar la estabilidad de las entidades 

particulares ante una situación de crisis hipotética. En línea con este proceso, la 

Autoridad Bancaria Europea (EBA) ha publicado un documento de consulta sobre las 

guías de trabajo para los ejercicios de stress testing y la supervisión de los stress testing 

(European Banking Authority, 2015). El documento está estructurado en tres grandes 

secciones: la primera se refiere a las pruebas de resistencia/estrés de las entidades, la 

segunda, a la supervisión de las pruebas de estrés de las entidades y la tercera, a las 

pruebas de estrés de los supervisores. Además incluye un apartado relevante, en el cual 

se propone la unificación de las definiciones/taxonomías de diferentes conceptos 

ampliamente utilizados en el contexto de este tipo de pruebas.  

El Banco Central Europeo (BCE) también realiza sus propias pruebas de estrés 

(Jiménez, 2015), adaptadas a los requisitos de la EBA pero ampliando el marco de 

actuación al resto de entidades medianas de sus países de influencia y enfocando el 

resultado a la obtención de un análisis macro-financiero (European Central Bank, 2013). 
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A este modelo lo llaman STAMPú (Stress Test Analytics for Macroprudential Purposes 

in the euro area), y en base a él se ha publicado un documento (European Central Bank, 

2017) proponiendo herramientas analíticas como marcos de referencia del stress testing 

macroeconómico que aplica a las entidades que forman parte del Single Supervisiory 

Mechanism (SSM).   

Además de los ejercicios de estrés que llevan a cabo los reguladores a nivel europeo, 

cada uno de los reguladores nacionales pueden realizar sus propios ejercicios. Este es el 

caso del regulador español, como se indicó en el subapartado 1.2.3.2 del capítulo 1, que 

tiene desarrollada su propia metodología llamada Forward Looking Exercise on Spanish 

Banks (Banco de España, 2013) que utiliza modelos propios del supervisor, y no los 

desarrollados por cada entidad en particular. Como en los ejercicios de la EBA y del 

BCE, este modelo parte del diseño de los escenarios macroeconómicos sobre los que se 

llevará a cabo la prueba, ñEn el diseño de estos escenarios se ha empleado un modelo 

macroeconómico en el que se han introducido un conjunto de supuestos técnicos acerca 

de la evolución de las principales variables exógenasò (Banco de España, 2013, pág. 

50). Es decir, el resultado final del ejercicio está fuertemente 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 desea llevar a cabo, todo análisis de stress 

testing debe comenzar por la definición de los escenarios (Dees, Henry, & Martin, 

2017) que reflejarían una situación de crisis financiera suficientemente severa pero 

plausible. Como exponen Breuer, Jandacka, Rheinberger, & Summer (2009, pág. 206) 

ñThe quality of a stress test crucially depends on the definition of stress scenariosò16, 

pero existe un paradigma sobre la decisión entre escenarios que sean plausibles, es decir 

que puedan ocurrir, pero que a la vez sean suficientemente severos. Breuer, Jandacka, 

Mencia & Summer (2012) comentan que cuanto más extremo son los escenarios 

considerados en los análisis, menos plausibles se vuelven. Se han desarrollado 

                                                           
16

 òLa calidad de la prueba de resistencia depende crucialmente de la definici·n de los escenariosò, 

traducción propia. 
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diferentes metodologías que buscan comparar la severidad entre distintos escenarios, 

algunos de ellos comparando variables por separado, otros utilizando diferentes 

metodologías estadísticas para incorporar en el modelo comparativo las variables 

seleccionadas para definir el escenario. Un resumen de estos puntos se puede consultar 

en Yuen (2013). Dicha publicación reúne diferentes trabajos realizados y metodologías 

propuestas por Yuen, a partir de los escenarios que se definen en el Comprehensive 

Capital Analysis and Review (CCAR), nombre asignado a la metodología de stress tests 

llevada a cabo anualmente por la Reserva Federal de Nueva York. Un punto que resalta 

es que la severidad de un escenario dependerá principalmente de la calidad crediticia de 

la cartera que se esté analizando. Pero si esto se quiere trasladar a nivel sistémico, como 

es el objetivo de esta tesis, se debe considerar la calidad crediticia del sistema como un 

todo, analizando las ventajas y desventajas de la aplicación de modelos top-down o 

bottom-up (ver detalles en apartado 3.1.1 del capítulo 3). 

Un posible camino para resolver esta disyuntiva es la construcción de modelos de 

Reverse Stress Testing, buscando encontrar el escenario más severo pero plausible con 

la combinación de factores de riesgo relevantes. Pero este tipo de pruebas puede ser 

matemática y estadísticamente un ejercicio engorroso (Counterparty Risk Management 

Policy Group, 2008), ya que se deben combinar un gran número de factores 

correlacionados entre sí para encontrar el escenario hasta el cual la entidad sería capaz 

de sobrevivir sin inconvenientes. Algunos de dichos factores pueden ser identificados 

en 4 grupos: 

1) Tipos de riesgo: crédito, mercado, operacional, liquidez, otros. 

2) Factores macro: índice de precios, índice de desocupación, precio de la 

vivienda, y más. 

3) Contagios: otro tipo de entidades financieras, shadow banking
17

, mercados, y 

más. 

4) Sustentabilidad: nuevos requisitos a las entidades, medición de cumplimiento 

de nuevos requisitos. 

Como indican Grundke y Pliszka (2013), el Reverse Stress Testing es matemática y 

conceptualmente exigente, dado que para ñnò factores de riesgo, se debe trabajar con 

                                                           
17

 άCredit intermediation involving entities and activities (fully or partly) outside the regular banking 

systemò (FSB, 2015:1). 
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ñnò escenarios dimensionales, y para cada escenario individual, se debe calcular su 

probabilidad de ocurrencia, para poder identificar el escenario más probable. 

 

2.3.1. 5ŜǘŜǊƳƛƴŀŎƛƽƴ ŘŜ άshocksέ ǎƻōǊŜ ƭƻǎ ŦŀŎǘƻǊŜǎ ǉǳŜ ŘŜŦƛƴŜƴ Ŝƭ ŜǎŎŜƴŀǊƛƻ 

 

Como se puede apreciar en los párrafos anteriores, uno de los mayores inconvenientes 

en los estudios de stress testing es la definición de los escenarios, ya que generalmente 

se construyen en función de la información histórica y la historia no necesariamente 

refleja la posible crisis futura que pueda ocurrir. Pero existe otro tipo de escenarios a 

definir u obtener, como se especifica en el documento de la International Actuary 

Association (International Actuarial Association, 2013), donde se indica la existencia de 

siete tipos diferentes de escenarios: Reverse, Históricos, Sintéticos, Company-specific, 

de evento único, de evento múltiple y escenarios globales. Se elige un tipo de escenario 

u otro, en función del objetivo que se persiga con el estudio. 

Concretamente en los stress testing tradicionales, la selección de los shocks a incorporar 

en los factores que definen el escenario generalmente se basa en los datos históricos (en 

el caso de países con historial de crisis) y/o en el conocimiento de expertos. Pero sobre 

esos datos históricos, es necesario aplicar modelos que buscan predecir el 

comportamiento futuro de cada factor incorporado. Entonces, en la definición de cada 

escenario se deben tener en cuenta muchos supuestos e hipótesis que permitan aplicar 

cada modelo de estimación elegido. Un ejemplo claro se puede ver en el documento de 

la Fed (Dodd-Frank, 2017), donde indican en cada escenario cuales fueron los supuestos 

asumidos para poder definir los shocks incorporados en cada caso. Adicionalmente se 

debe tener en cuenta la interacción de los diferentes factores que se incorporen. 

Es decir, hay entidades bancarias e incluso reguladoras con equipos de expertos 

dedicados exclusivamente a la definición y estimación de los escenarios y de las 

proyecciones econ·micas, que ser§n la base para la incorporaci·n de los ñshocksò, 

generalmente definidos por los expertos en stress testing. Dichos shocks deben ser 

establecidos teniendo en cuenta el objetivo perseguido con el stress testing que se va a 

aplicar. De esto se deduce que no es lo mismo diseñar un escenario para analizar la 

capacidad individual de cada entidad bancaria o la del conjunto del sistema, porque en 
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este caso se deberían incorporar efectos adicionales, como los contagios o el impacto de 

una crisis a nivel global de la economía por falta de liquidez. 

 

2.3.2. Selección de número de escenarios a utilizar 

 

Como comenta Yuen (2013), la comparación de la severidad entre diferentes escenarios 

es muy compleja. En general, depende de la interacción entre las diversas variables que 

se están incorporando al escenario. Además, si se tiene en cuenta que cada escenario no 

tiene por qué estar diseñado con las mismas variables, su comparación resulta más 

dificultosa. 

De la experiencia en el campo, se conoce que las autoridades supervisoras aplican sus 

análisis de stress testing sobre tres escenarios, diseñados con las mismas variables pero 

con diferentes shocks, como ocurre en el modelo CCAR de la Reserva Federal (Dodd-

Frank, 2017). Estos son un escenario base, que es el que tiene mayor probabilidad de 

ocurrir ya que se basa en las proyecciones reales, sin la incorporación de shocks 

adicionales; un escenario 1 (algunas entidades lo llaman medianamente adverso), y un 

escenario 2 (o severamente adverso). Pero como indicaba en el párrafo anterior, no 

siempre ocurre que el escenario 2 arroje resultados más severos que el escenario 1. 

 

 

2.4. Factores/Indicadores claves para la estabilidad financiera 

española 
 

Un factor altamente importante en el desarrollo de modelos es la selección de las 

variables explicativas que se utilizan en su estimación. El desarrollo de un modelo que 

permita analizar la estabilidad de un país o región no está ajeno a este problema. En esta 

tesis se presenta un modelo para analizar la estabilidad financiera desde la perspectiva 

del riesgo de crédito y con técnicas que exigen la previa selección de variables 

relevantes. Como se puede ver en las fórmulas propuestas por Jorion (2006, pág. 361), 

el componente principal en la definición de los escenarios que permitirían llevar a cabo 

un análisis de resistencia, es la selección de los factores de riesgo que lo definirán, 
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independientemente del tipo de escenario del que se trate (histórico, de evento múltiple, 

de reverse, o cualquier otro). En el caso de los ejercicios de estrés, serían las variables o 

factores que definen un escenario las que deben ser seleccionadas en primer lugar, para 

poder llevar a cabo el análisis de resistencia.  

Una situación similar enfrentan las agencias de rating internacionales, como Standard & 

Poors o Moodyôs cuando deben diseñar los modelos que asignarán los rating soberanos, 

que son sumamente importantes porque fijan la máxima valoración que podrá obtener 

una industria que opera en cada país. Las agencias, en el caso de calificar a los 

soberanos, deben tener en cuenta factores no sólo cuantitativos sino también 

cualitativos, como la estabilidad política, la coherencia social y económica, y la 

integración en la economía mundial. (Caouette, Altman, Narayanan, & Nimmo, 2008, 

pág. 89). 

Relacionado al tema de los factores a incorporar en el modelo, es menester tener en 

cuenta uno de los principios que expone BIS (2009, pág. 12). Concretamente el 

principio número 7 indica que los ejercicios de estrés deben cubrir un conjunto de 

riesgos y áreas de negocio, teniendo en cuenta todos los factores de riesgo relevantes, a 

un nivel de granularidad acorde con el ejercicio que se esté llevando a cabo. 

La selección de los factores a incorporar en un modelo de estrés, o de reverse stress 

testing como es en este caso concreto, es sumamente relevante. Para ello se desarrolla 

esta sección del capítulo, donde en primer lugar se comentarán las principales variables 

de las entidades bancarias españolas y los datos disponibles para poder realizar los 

cálculos posteriores. A continuación se lleva a cabo el mismo tipo de descripción, pero 

para el caso de las variables macroeconómicas, ya que el modelo que se presenta en esta 

tesis es macroeconómico. Estos dos subapartados permiten exponer las dos áreas que se 

considera debe tener el modelo, es decir, el componente propio de las entidades 

bancarias españolas (apartado 2.4.1) y el componente macroeconómico (apartado 2.4.2) 

que permite contextualizar el mercado bancario. 

El problema que se plantea a partir de este momento es que, como se señaló en el 

apartado 2.3, en el Reverse Stress Testing para n factores de riesgo, se debe trabajar con 

n escenarios dimensionales, y para cada escenario individual, se debe calcular su 

probabilidad de ocurrencia, para poder identificar el escenario más probable. Por ello es 

importante analizar los posibles factores que se pueden incorporar en el modelo, pero 
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posteriormente es necesario llevar a cabo una reducción de los mismos, utilizando 

técnicas que se comentarán en el último subapartado de este capítulo. Es decir, se 

proponen diferentes pasos para poder realizar una selección de las variables que 

formarán parte del modelo final (capítulo 3) sustentada en cálculos estadísticos, y en la 

experiencia personal y conocimiento sobre el mercado bancario español de esta tesista. 

 

2.4.1. Principales factores/indicadores bancarios 

 

La información básica de toda entidad bancaria es la disponible en los estados 

financieros públicos. Ésta permite conocer en forma detallada la composición de las 

cuentas de las entidades, en función de datos agregados definidos por cada regulador. 

En el caso de España, la regulación referente a los estados financieros se puede 

consultar en la página web de Banco de España (Banco de España, 2017b). La 

normativa regulada referente a los estados financieros, indica que existen dos tipos de 

estados: los individuales y los consolidados que permite diferenciar los resultados de los 

grupos o holdings financieros del de las entidades de forma individual. 

Cada entidad debe realizar una publicación anual referente a sus cuentas y sus estados 

financieros públicos. Por su parte, la Asociación Española de Banca (2017) pública de 

forma individual y de forma agregada los datos referentes a los principales estados 

financieros públicos de todas las entidades bancarias españolas. 

En base a dicha información, se han extraído los datos sobre Activo, Pasivo, Patrimonio 

Neto y Cuentas de Resultados de forma mensual y agregada para España en su 

conjunto, desde 2005 a 2016
18

. Los datos sobre los estados individuales se presentan 

con frecuencia mensual y los consolidados trimestralmente. Para ampliar la base de 

información en el modelo detallado en el punto 3.1, se decidió trabajar con los balances 

individuales. Esto permite tener en cuenta de forma indirecta el posible contagio entre 

las entidades, independientemente de que pertenezcan o no a un mismo grupo.  

Con los datos obtenidos, es posible construir indicadores de productividad, liquidez, 

rentabilidad, eficiencia, solvencia, tamaño, pero se decidió trabajar con la información 

                                                           
18

 La Asociación Española de Banca publica la información desde el año 2001, pero los primeros 4 años 

sólo están disponibles en formato PDF. Para evitar riesgos operacionales, se ha decidido trabajar con los 

datos desde 2005. 
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directa, sin construir los ratios, para comprobar los datos de balance que tienen impacto 

directo sobre la estabilidad financiera del país, ya que el objetivo final no es obtener una 

evaluación individualizada de las entidades sino un resultado agregado. 

Esto permite obtener una base de datos con 175 variables (algunas de ellas, desgloses de 

otras) sobre datos puramente financieros de las entidades. En el Apéndice 1 se incorpora 

la lista de variables (Tabla A1.2) y un mapeo llevado a cabo entre los balances 

publicados desde enero de 2005 hasta noviembre 2008 y los siguientes publicados desde 

diciembre de 2008 a diciembre de 2016 (Tabla A1.1). Esta modificación de la 

estructura y forma de presentación de los balances regulatorios corresponde a la 

implementación de la circular 6/2008 de Banco de España (2008). El mapeo permitió 

trabajar con los datos históricos de las entidades, independientemente del cambio 

normativo indicado. 

Adicionalmente la EBA publica trimestralmente los resultados sobre los indicadores de 

riesgo que calcula sobre una muestra de bancos de la Unión Europea (European 

Banking Authority, 2016e). Su objetivo es detectar vulnerabilidades en el sector 

bancario, a través de 4 grupos de ratios o valores: solvencia, riesgo de crédito y calidad 

de los activos, rentabilidad y estructura del balance y liquidez. Pero los datos utilizados 

para los resultados y gráficos presentados en estos informes, no son publicados, por lo 

que la información se extrajo de la fuente de datos SNL Financial, obteniendo 19 

variables. Todas ellas tienen valores no informados, lo que genera una mala calidad de 

datos. Por esta razón, se decidió descartar dicha información. La calidad de los datos es 

un condicionante muy fuerte de la calidad de los resultados de un modelo estadístico. 

Por último también se decidió incorporar una base de datos que publica el Banco 

Central Europeo (European central Bank, 2017b) que permite obtener una serie de datos 

de 36 variables desde 1997 al 2016. La lista de variables y su definición se puede 

consultar en el Apéndice 1, Tabla A1.2. 

Una vez identificadas las principales variables microeconómicas potencialmente 

relevantes para el modelo que se pretende definir, es necesario ampliar la base de datos 

con los factores/indicadores macroeconómicos, lo cual se detalla en el siguiente punto. 
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2.4.2. Principales factores/indicadores macroeconómicos 

 

Entre los indicadores o factores macroeconómicos que pueden afectar a la solvencia de 

una entidad bancaria, se propone trabajar con la clasificación utilizada en Banco de 

España (Banco de España, 2016c), como se justifica en el capítulo 1, dado que ésta se 

adecua más al objetivo que persigue esta tesis, orientado a controlar el riesgo 

macroprudencial del sistema financiero. Entonces los indicadores seleccionados estarían 

agrupados en: crédito (incluyendo indicadores sobre la evolución, el nivel de 

endeudamiento y el comportamiento del crédito del sector privado no financiero
19

, el 

tipo de interés que se aplica, y la evolución de precios
20

), liquidez (factores e 

indicadores que hacen referencia a la liquidez de las entidades bancarias y a la liquidez 

del mercado), concentración (son factores e indicadores que buscan medir la 

concentración del crédito total y bancario, teniendo en cuenta tipo de acreditado, tipo de 

portafolio o sector, tipo de entidad), mercados financieros (incorporando factores e 

indicadores que hacen referencia a las relaciones e interconexiones entre las diferentes 

entidades bancarias y de estrés sistémico), desequilibrios macroeconómicos (factores e 

indicadores que hacen referencia a la deuda externa, al sector público en general y a las 

cuentas nacionales), economía real (engloba indicadores sobre crecimiento económico y 

desempleo) y morosidad/recurso al Banco Central (datos sobre los activos dudosos y los 

préstamos del propio banco central a las diferentes instituciones financieras). Pero los 

detalles de los indicadores que se calculan no se publican, por lo que no es posible 

incorporar esta información en el modelo final. 

En el Informe de Estabilidad Financiera de mayo 2013 (Banco de España, 2013), se 

indica que el Banco de España (BdE) calcula un Indicador de Riesgo Sistémico (IRS) 

alineado con los requerimientos establecidos por el Banco Central Europeo (Hollo, 

Kremer, & Lo Duca, 2012). El Banco de España calcula doce indicadores individuales, 

agrupados en cuatro segmentos diferentes del sistema financiero:  

I) Mercado de deuda pública: 1. Volatilidad del bono español a diez años. 2. Diferencial 

de rentabilidad entre el bono español a diez años y el bono alemán a diez años. 3. Credit 

default swap a cinco años de la deuda soberana española. 

                                                           
19

 Sector privado no financiero hace referencia a hogares y sociedades no financieras. 
20

 Precios principalmente referidos a la vivienda por la alta exposición de la banca española a este sector. 
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II) Mercado de dinero: 4. Volatilidad del tipo de interés del euríbor a 3 meses. 5. 

Diferencial de tipos de interés entre el euríbor a tres meses y el bono francés a tres 

meses. 6. Facilidad marginal de crédito solicitada en el Banco Central Europeo. 

III) Mercado de valores: 7. Volatilidad del índice de mercado del sector no financiero en 

España. 8. Máxima pérdida (en un período de dos años) del índice de mercado del 

sector no financiero en España. 9. Volatilidad de las opciones sobre el IBEX 35. 

IV) Mercado de financiación bancaria: 10. Volatilidad de la rentabilidad idiosincrásica 

del sector bancario sobre la rentabilidad del IBEX 35. 11. Diferencial de rentabilidad 

entre la renta fija privada española y la deuda pública española a diez años. 12. Máxima 

pérdida (en un período de dos años) del índice de mercado del sector financiero en 

España multiplicada por el inverso del price-to-book ratio (cociente entre el valor de 

mercado y en libros) del mismo índice. 

Es posible replicar tales indicadores y han demostrado ser buenos marcadores de los 

períodos de crisis, como señala el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de 

España (Banco de España, 2013). De todas formas, un indicador no es válido por sí solo 

como predictor de las crisis, sino que condensa la información de los diferentes 

segmentos del mercado financiero en un único valor.   

Adicionalmente y alineado con el IRS del BdE, Estévez & Cambón (2015) proponen un 

indicador muy similar para hacer una medición en tiempo real del riesgo sistémico. 

Dicho indicador (Spanish Financial Market Indicator, FMSI) intenta cuantificar el 

estrés del sistema financiero español y describir la contribución de cada segmento de 

mercado (mercado de bonos, mercado de renta variable, mercado monetario, 

intermediarios financieros, mercados extranjeros y derivados). Su construcción se ha 

basado en los requerimientos del Banco Central Europeo (Hollo, Kremer, & Lo Duca, 

2012). Pero los valores históricos de este indicador no se publican, por lo que no es 

posible utilizarlo. 

Es de destacar que los factores que se incorporan en el cálculo de dichos indicadores 

son considerados relevantes para identificar los períodos de crisis, no así para 

predecirlos. Es sumamente necesario realizar el análisis de estos factores y su posible 

incorporación en el modelo de reverse stress testing que se presenta en el siguiente 

apartado, ya que permiten identificar los momentos críticos y conocer de qué segmento 
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del mercado proviene. El Banco de España realiza el cálculo del IRS, que incorpora los 

datos de todos estos factores, en forma semanal pero no publica sus resultados. Dado 

que la información que se utiliza para construirlo es pública, se incorporarán sus 

componentes a la lista de indicadores del modelo propuesto. Como el riesgo de crédito o 

solvencia que se quiere medir busca predecir el comportamiento del sistema en un 

período anual, se realizarán los cálculos sobre las variaciones mensuales, tema que se 

desarrolla en el próximo apartado. 

Se incorpora también información macroeconómica de diferentes variables que publica 

el Banco de España, junto a su información histórica. Se trata de una serie de 

indicadores estructurales, otra de indicadores financieros y por último indicadores 

económicos. Finalmente se incorpora a la lista de factores el índice de precios de la 

vivienda, ya que las entidades bancarias españolas están fuertemente expuestas a los 

productos hipotecarios, como se puede ver en el Gráfico 2, referente a datos de marzo 

2017: 

 

 

Gráfico 2: Distribución de los préstamos del sistema bancario español - Marzo de 2017 

(Miles de Millones). Fuente: Elaboración propia con datos publicados por Banco de España. 

 

En total se incorporan al análisis 388 factores macroeconómicos, con datos históricos 

mensuales. El listado y definición se puede consultar en la Tabla A1.3 incorporada en 

el Apéndice 1 de este documento. 

Una gran cantidad de factores pueden afectar la estabilidad financiera y son 

potencialmente adecuados para incorporar en el modelo final descripto en el apartado 
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3.1. Una preselección de los factores, se realiza en el siguiente punto, con el fin de 

disminuir los cálculos numéricos y mejorar las predicciones, evitando duplicidades. 

 

2.4.3. Selección de factores/indicadores: Modelo ANDON 
 

Como se detalla en los dos apartados anteriores, se encuentran disponibles 

aproximadamente 600 factores potenciales para incorporar en el modelo final. Pero, 

como se dijo en el apartado 2.3 de este capítulo, incorporar ese número de indicadores 

no es viable ni eficiente; por esta razón se llevará a cabo una selección.  

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

trabajos con diferentes propuestas metodológicas. El de Skoglund & Chen (2009) 

propone un método no paramétrico para extraer información relativa de factores de 

riesgo, que es válida para carteras generales no lineales. La medida se basa en la teoría 

de la información de Kullback e indica que puede utilizarse para juzgar la importancia 

relativa de los factores de riesgo en la determinación de ganancias y pérdidas, lo cual es 

útil para seleccionar los factores que se deberían incorporar en los modelos de reverse 

stress testing.  

Licari & Suárez-Lledó (2012) proponen diferentes opciones para reducir el número de 

variables y factores a incorporar en el cálculo del reverse stress testing; para ello 

presentan dos métodos: el análisis de factor (FA) y el análisis de componentes 

principales (PCA). Establecen que, una vez reducidos el número de factores, se puede 

proceder a los cálculos del RST con modelos lineales o no-lineales (como logarítmicos 

o logísticos).  

Nelsen (Nelsen, 2006) describe diferentes técnicas de análisis de relaciones entre 

variables, para comprobar la asociación entre ellas, ya sea por concordancia, 

dependencia u otras medidas (como las basadas en el coeficiente de GINI). Completa el 

análisis con la descripción de las medidas de dependencia de las colas de las 

distribuciones, regresiones, cópulas empíricas y dependencias multivariantes. 

Chok (2008) presenta una comparación entre los métodos de análisis de relación entre 

factores, la correlación de Pearson, el Rho de Spearman y la tau de Kendall, 
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demostrando un claro apoyo a la utilización del coeficiente de Pearson aunque las 

observaciones no tengan distribución normal. 

Sin descartar las metodologías que se plantean en estos trabajos, se propone desarrollar 

este importante paso en los modelos de RST incorporando enseñanzas obtenidas del 

Project Management para la selección y/o elaboración de indicadores. Como comenta 

Seen (2013), el punto más importante en el desarrollo de indicadores (en este caso, en la 

selección de variables/factores) es empezar con lo que realmente se puede hacer, sino el 

fracaso está asegurado. No se debe ser ambicioso pretendiendo abarcar más de lo que 

materialmente puede ser posible.   

En este punto es menester recordar que el objeto perseguido es desarrollar un modelo 

que permita encontrar el escenario que pondría en riesgo al sistema financiero, pero es 

preciso establecer una metodología que permita hacer una selección de factores entre 

todos los disponibles. Para ello, se emplearán la terminología y herramientas de la 

logística que propone el Sistema Andon (Vázquez, 2013), que permiten identificar 

alertas en el proceso productivo del sistema financiero.  Como comenta V§zquez, ñLas 

variantes para los sistemas Andon son ilimitadas y el diseño depende del tipo de 

proceso y cantidad de líneas o m§quinas que se deseen controlar.ò (Vázquez, 2013, pág. 

30). Pero, como se señaló en apartados anteriores, el mayor problema en el RST es la 

existencia de un infinito número de variables a considerar, lo que estadísticamente se 

llama multiplicidad, ya que un mismo resultado final (una misma pérdida por ejemplo) 

se podría obtener con múltiples combinaciones de los factores y variables 

macroeconómicas (Licari & Suárez-Lledó, 2012). Por este motivo es necesario estimar 

cuál de esos posibles escenarios tiene mayor probabilidad de ocurrencia, 

preseleccionando los factores o indicadores que definirán el escenario. 

Existe una metodología utilizada en la gestión de proyecto que permite seleccionar 

objetivos, que puede ser aplicada a la selección de factores para la creación de los 

posibles escenarios en un reverse stress testing. Seen (2013) comenta que los 

indicadores deberían ser construidos con buen criterio, para lo cual éstos han de ser 

SMART (hace referencia a las propiedades de los indicadores). La palabra SMART es 

un acrónimo de Specific Measurable Archievable Relevant Time-bound, es decir, que 

los indicadores deben ser específicos, medibles, factibles, relevantes y delimitados en el 

tiempo. Esto ayudaría a seleccionar aquellos para incorporar al modelo. La selección de 
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factores SMART, permitiría reducir drásticamente el número de factores, para 

posteriormente continuar con la metodología que conduzca a obtener el resultado final 

perseguido (Vázquez, 2013). 

Para cumplir con cada uno de esos objetivos que deben cumplir todos los factores, es 

necesario emplear diferentes técnicas, dependiendo a cuál de ellos esté haciendo 

referencia. 

1) Specific: el factor/variable capta la esencia del resultado deseado, vinculando 

clara y directamente el logro de un objetivo y sólo ese objetivo (Fondo para el 

Medio Ambiente Mundial Oficina de Evaluación, 2010, pág. 33). 

Este punto se analiza con el modelo final, en el apartado 3.1. Concretamente se 

debe ver si el signo del factor que acompañe a la variable tiene sentido para el 

resultado final. Por ejemplo, si es una variable que hace referencia a la tasa de 

desocupación del país, el signo debe ser positivo ya que a mayor desocupación, 

mayor riesgo de inestabilidad financiera del sistema. 

2) Measurable: el indicador es cuantificable y verificable objetivamente (Byron-

Cox, 2013).  

Dado que todos los factores seleccionados son numéricos, extraídos de 

información pública, cuya construcción es objetiva siguiendo criterios 

especificados por las autoridades, entonces todos ellos cumplen este objetivo. 

3) Archievable: los datos requeridos por el indicador/factor pueden ser actualmente 

recolectados (Byron-Cox, 2013). 

Para cumplimentar este punto, es necesario analizar si todos los factores 

seleccionados tienen información actualizada disponible. Para considerar que la 

información está actualizada, y dado que las variables/indicadores contenidos en 

la base de datos que se han construido tienen información mensual (o trimestral 

pero mensualizada), sólo se seleccionan aquellos que dispongan de dato en 

diciembre de 2016. 

Luego de la aplicación de este criterio, se reduce el número de indicadores 

macroeconómicos de 388 a 185. En el caso de los factores/indicadores 



TESIS DOCTORAL ς Act. Ma. Elizabeth Cristófoli ς Diciembre 2017 
Reverse Stress Testing para el análisis de la estabilidad financiera española 

 

69 
 

microeconómicos, de las 211 variables (175 datos de balance más 36 datos del 

ECB), la lista se reduce a 126 variables. 

Entonces, luego de este primer paso, el total de datos input del modelo se reduce 

de 599 indicadores a 311. 

4) Relevant: el factor/indicador provee de información importante al modelo que se 

desea definir (Byron-Cox, 2013). 

Para ello es necesario confirmar que la información que aporta cada factor no 

está recogida también por otro de ellos, ya que en ese caso la información de uno 

de los dos factores sería redundante. Para llevar a cabo este análisis, y dado que 

el modelo para conocer el escenario de riesgo que se propone en esta tesis busca 

la relación entre diferentes variables, es importante conocer la dependencia entre 

dichas variables antes de decidir incorporarlas o no en la cópula resultante (ver 

apartado 3.1 del siguiente capítulo). A pesar del análisis presentado por Chok 

(2008), en el que destaca las ventajas del análisis de correlación de Pearson, se 

considera necesario realizar los tres análisis diferentes sobre los factores a 

incorporar: correlación de Pearson y dos análisis de concordancia (estimadores 

de la Rho de Spearman
21

 y la Tau de Kendall
22

). Fundamenta tal elección que, 

como indica Chok (2008, págs. 29-30), el estudio presentado no es totalmente 

conclusivo, por lo que existen situaciones, como la existencia de posibles 

outliers, que no han sido contempladas en su estudio. Entonces, para evitar 

incorporar factores que están correlacionados en la lista final, se propone la 

utilización de los tres coeficientes. 

El análisis se lleva a cabo en primer lugar, separando los factores que se han 

llamado microeconómicos (apartado 2.4.1) y los macroeconómicos (apartado 

2.4.2), para confirmar la incorporación de información relativa a ambos aspectos 

del sistema bancario. Luego se analizará también la interacción de los dos 

grupos de variables. 

En el caso de los factores microeconómicos, de las 126 variables disponibles en 

este paso, la lista queda reducida a sólo 2 luego de aplicar los análisis de 

correlación (Pearson, Spearman y Kendhall). Se trata de la A20_2200, que hace 

                                                           
21

 Ver información en Apéndice 2. 
22

 Ver información en Apéndice 2. 
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referencia al total de préstamos no MFIs, y la P31, que hace referencia a los 

depósitos de Bancos Centrales en el sistema bancario español (ver Apéndice 1, 

Tabla A1.2). 

En el caso de los indicadores/factores macroeconómicos, luego de llevar a cabo 

los cálculos de la correlación de Pearson, Spearman y Kendhall, y decidiendo 

subjetivamente qué factores seleccionar entre los correlacionados, de los 185 

factores/indicadores macroeconómicos disponibles hasta este punto, se termina 

seleccionando sólo 23
23

. 

A continuación se vuelven a realizar los cálculos pero estimando la correlación 

entre todos los indicadores seleccionados, tanto micro como macroeconómicos. 

Como resultado de este análisis, la lista final de variables seleccionadas por 

Relevant son 19. 

5) Time-bond: el factor/indicador tiene una referencia temporal (Deutsche 

Gesellschaft für Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH, 2013, pág. 26), es 

decir es posible identificar la variación de su valor a lo largo del tiempo. 

Todos los factores seleccionados hasta este punto cumplen tal requisito, ya que 

son variables que muestran variabilidad a lo largo del tiempo. 

Luego de la aplicación de los criterios definidos en los párrafos anteriores, se logró 

reducir drásticamente el número de variables/indicadores para su análisis en el modelo 

final. A pesar de ello, el número sigue siendo elevado, por lo que es necesario introducir 

otra metodología adicional que permita reducir aún más el número de factores. Para ello 

se toma como base el trabajo de Alpay & Akturk Hayat (2017), quienes proponen un 

método objetivo para la selección de variables que permitan realizar un análisis 

envolvente de datos (Data Envelopment Analysis DEA) para evaluar la eficiencia 

relativa de las unidades organizacionales, haciendo uso de una función de cópula básica. 

Se centrará en la obtención de los resultados para la output-oriented DEA, donde la 

programación lineal empleada busca determinar los resultados potenciales de una firma 

dado unos valores inputs determinados, si la firma opera eficientemente (Alpay & 

                                                           
23

 Las variables macroeconómicas seleccionadas son: FRINTER3, IBEX35IRI, SI_1_314, SI_1_316, 

SI_1_319, SI_1_320, SI_1_342, SI_1_350, SI_1_353, SI_1_114, SI_1_125, SI_1_128, SI_1_131, 

SI_1_136, SI_1_189, SI_1_190, SI_1_1100, SI_1_1108, SI_1_1110, SI_1_1111, SI_1_1112, SI_1_1127, 

HousePriceIndexG. La definición de cada una de ellas se puede consultar en el Apéndice 1. 
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Akturk Hayat, 2017). La selección se fundamenta en considerar que los agentes que 

intervienen en el sistema financiero se comportan de manera eficiente, en función de los 

indicadores dados por el mercado, buscando optimizar sus resultados. 

Para poder aplicar esta metodología de selección de variables, se debe decidir la cópula 

(ver apartado 3.1) de dos variables; se emplea entonces lo que Alpay & Akturk Hayat 

definen como la función de dependencia local (LDF). Dado que el objetivo es analizar 

el comportamiento de las variables en situaciones extremas, se debe seleccionar una 

LDF que tenga en cuenta el comportamiento de las variables en la cola de la 

distribución y, aplicando un criterio conservador, se seguirá lo presentado por Hull 

(2006, pág. 63) quien indica que la correlación entre las variables tiende a incrementarse 

en condiciones extremas. Muestra que la correlación en la cola de la distribución es 

mayor con la distribución t bivariante que en una distribución normal. Por ello se 

aplicará la LDF de la copula t de Student
24

.  

Previo a la incorporación de los resultados obtenidos con el método propuesto, se lleva 

a cabo una preselección experta de los factores obtenidos hasta este punto. Este paso se 

fundamenta en que, debido a la amplia experiencia de esta tesista acerca del mercado 

financiero español, existe un grupo de variables que, a pesar de haber pasado los filtros 

previamente indicados y no estar correlacionadas con otras variables finales, no deben 

considerarse relevantes, por su influencia o relación subjetiva con otras incorporadas en 

la misma lista. Por lo cual, la lista de variables con las que se lleva a cabo este último 

paso de selección, se reduce a las 12 incorporadas en la Tabla 2. 

 

Número Nombre Descripción 

1 A20_2200 
Préstamos, todos los vencimientos, contraparte 
de la zona del euro, Sector de compañías de 
seguros y fondos de pensiones 

2 FRINTER3 EUROBIR A 3 MESES (MEDIA MENSUAL) 

3 IBEX35IRI RENTABILIDAD DEL IBEX 35 

4 SI_1_316 
MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISIÓN 
NETA EN EUROS. LETRAS DEL TESORO 

5 SI_1_320 
MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISIÓN 
NETA EN EUROS. RENTA FIJA PRIVADA. PAGARÉS 

                                                           
24

 Ver fórmula en Apéndice 3. 
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6 SI_1_342 
CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. AHORRO 
FINANCIERO DE LAS INSTITUCIONES 
FINANCIERAS. PORCENTAJE SOBRE EL PIB 

7 SI_1_353 RESERVAS 

8 SI_1_128 

SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA (DXE). 
EXPORTACIONES. DATOS PROVISIONALES 
DEFLACTADOS POR EL ÍNDICE DE VALOR 
UNITARIO. IMPORTE EN ESPAÑA. TOTAL. TOTAL. 
DIRECCIÓN GENERAL DE ADUANAS. 

9 SI_1_190 IPC DE ENERGÍA EN ESPAÑA 

10 SI_1_1100 
BALANZA DE PAGOS.C/C.SERVICIOS.TURISMO Y 
VIAJES.SALDO. DATOS ACUMULADOS 

11 SI_1_1110 
AAPP.ESTADO.INGRESOS 
LÍQUIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA VARIACIÓN 
INTERANUAL 

12 HousePriceIndexG STOCK PRICE INDEX GROWTH 

 

Tabla 2: Variables preseleccionadas de forma experta 

Fuente: Elaboración propia 

 

Llevando a cabo los pasos recomendados por Alpay & Akturk Hayat (2017, págs. 30-

31), se calcula la función de dependencia local con una cópula t Student para cada 

binomio
25

, lo que implica obtener 66 posibles convinaciones. Con dicho resultado, se 

separa la lista de variables en dos grupos
26

, indicados en la Tabla 3. 

                                                           
25

 Con la salvedad de que ellos proponen el cálculo del mínimo de la función de dependencia local y del 

máximo, para cada binomio, y aquí se calculó el resultado global de la cópula con la metodología máxima 

pseudo-verosimilitud, porque previamente se han calculado las pseudo-observaciones de los datos. 
26

 Como paso adicional, se decidió que si alguna de las variables sobre las que hay que seleccionar el 

grupo de pertenencia, no cumple las condiciones para poder realizar el cálculo de la función de 

dependencia local, entonces es eliminada del modelo. Concretamente este problema ocurre con la variable 

X4 - SI_1_316 (emisión de letras del tesoro), por lo cual se quita del modelo. Esta eliminación se 

justifica, no sólo por cuestiones numéricas sino también porque desde el ingreso de España al 

Eurosistema, la emisión de letras del tesoro está fuertemente condicionada a las decisiones políticas y de 

estabilidad propias del conjunto de países que forman parte de la zona euro, y no sólo de la economía 

española. En el año 2012 España ha sufrido fuertemente los efectos de la crisis, pero la decisión de su 

posibilidad de acceso a deudas que permitieran solucionar los problemas estaba guiada a nivel europeo 

desde el European Central Bank (Pérez Rivarés, 2013), por lo que la incorporación de esta variable en el 

modelo implicaría estar incorporando el comportamiento de cuestiones que no son decisión del gobierno 

español, sino del Europarlamento en su conjunto. El modelo final estaría influenciado por cuestiones que 

no son las que se pretenden incorporar en el modelo final. 
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Tabla 3: Grupos de variables, separadas de acuerdo a la función de dependencia local 

Fuente: Elaboración propia 

 

Las variables 2 y 9 mostradas en la Tabla 3, son las cabeceras porque es la combinación 

que cumple con la condición propuesta por Alpay & Akturk Hayat (2017, pág. 31) de 

ser ὓὥὼὌὼȟὼ . Una vez seleccionadas las variables cabeceras, el resto de variables 

se incorporan en uno u otro grupo en función de la combinación que vuelva a cumplir la 

misma condición de ser la máxima entre la variables que se esté analizando y ambas 

cabeceras (por ejemplo, para decidir en qué grupo debo incorporar la variable 3, 

comparo ȿὌὼȟὼ ȿ con ȿὌὼȟὼ ȿ, dado que ȿὌὼȟὼ ȿ ȿὌὼȟὼ ȿ , entonces se 

asigna al grupo cuya cabecera es la variable 2).  

Finalmente, para elegir entre el grupo 1 y el grupo 2, se selecciona aquel que tiene el 

ὓὥὼὌὼȟὼ 27. Las variables seleccionadas son las siguientes e integrarán el modelo 

específico que se presenta en el capítulo 3.  

 

Nombre Descripción 

A20_2200 
Préstamos, todos los vencimientos, contraparte de la zona del euro, 
Sector de compañías de seguros y fondos de pensiones 

SI_1_128 

SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA (DXE). EXPORTACIONES. 
DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL ÍNDICE DE VALOR 
UNITARIO. IMPORTE EN ESPAÑA. TOTAL. TOTAL. DIRECCIÓN GENERAL 
DE ADUANAS. 

SI_1_190 IPC DE ENERGÍA EN ESPAÑA 

SI_1_1110 
AAPP.ESTADO.INGRESOS LÍQUIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA 
VARIACIÓN INTERANUAL 

HousePriceIndexG STOCK PRICE INDEX GROWTH 

 
Tabla 4: Variables seleccionadas para incorporar al modelo final 

Fuente: Elaboración propia 

                                                           
27

 Según se puede ver en el trabajo publicado por Alpay & Akturk Hayat (2017), al ser todas las variables 

de dependencia local positivas, entonces se debe seleccionar el máximo. 

Grupo 1 Grupo 2

X2 X9

X3 X1

X5 X8

X6 X11

X7 X12

X10
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2.4.4. Análisis de la necesidad de un factor financiero 
 

Tras la justificación de los factores seleccionados en el apartado anterior, una cuestión 

de obligado cuestionamiento es por qué no se incorpora en el modelo final uno que sea 

puramente financiero, que llevaría a pensar que de este modo se incluirá a este sector en 

el análisis del escenario final.  

Para poder comprobar la aportación que obtendría en el modelo la incorporación de un 

factor de este tipo, se realiza un análisis con el factor EURIBOR (FRINTER3 según 

listo en apéndice 1) en los datos seleccionados y se analiza si aporta información 

relevante al conjunto de factores finales a través del análisis de componentes principales 

(Mei, 2009). Para ello, se realiza el cálculo de la importancia de cada factor en la 

variabilidad del conjunto de datos (los cinco factores previamente seleccionados y este 

nuevo factor)
28

. Se comprueba la porción de la varianza que explican los datos antes de 

la incorporación del nuevo factor y cuánto aumentó con su incorporación al modelo
29

. 

El resultado obtenido es el que se presenta en la Figura 1. 

 

Importance of components:  
                      PC1    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 = SI_1_190, PC4 = SI_1_1110, PC5 = 

HousePriceIndexG y PC6 = FRINTER3. 

 

Figura 1: Resultado del análisis de componentes principales, 

comprobación de la necesidad de incorporar una variable financiera (PC6). 

 

 

                                                           
28

 Previamente se calculó las pseudo-observaciones a través de una fórmula llamada pobs disponible en el 

software estadístico R, tras lo cual se obtienen las observaciones pero transformadas al intervalo 

(0,1).Esto permite mantener la objetividad al medir la variabilidad de cada una de las componentes. Otra 

opción puede ser estandarizar los valores, pero se estarían forzando todas las componentes a tener un 

comportamiento ajustado a una distribución normal. 
29

 Se pueden consultar ejemplos de interpretación de resultados en Saber (1984, págs. 188-197). 
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Es decir, la nueva variable sólo explicaría el 7% de la variabilidad de los datos, ya que 

el 93% estaría explicado por las variables previamente seleccionadas, según se detalla 

en el apartado 2.4.3. Incorporar esta variable, no aportaría información relevante al 

modelo, en cambio sí incrementaría los problemas de cálculo, como se señala en el 

apartado 2.3 haciendo referencia a los problemas de cálculo del reverse stress testing 

que explican Grundke y Pliszka (2013).  

Adicionalmente, es preciso recordar que esta variable está altamente relacionada con la 

variable SI_1_190 (es decir, el grado de dependencia entre ambas variables es muy 

alto), según se dijo en la selección de factores con la aplicación de cópulas para medir 

las dependencias, razón por la cual ha sido descartada del conjunto de factores 

seleccionados. 
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Conclusión del capítulo 
 

En este capítulo se pretendía en primer lugar, analizar la hipótesis de que el riesgo de 

crédito es el de mayor importancia desde el punto de vista de riesgo asumido por parte 

de las entidades bancarias españolas - aspecto desarrollado en el apartado 2.1.- 

Posteriormente se describen desarrollos y requisitos actuales asociados a los modelos de 

stress test aplicados sobre riesgo de crédito. En este tipo de modelos es necesario 

previamente definir un escenario, que será el principal componente a la hora de obtener 

los resultados. Ello requiere elegir los diferentes factores que interactuarán, para ser 

incorporados en el modelo.  

Una vez seleccionados es necesario establecer los shocks a aplicar sobre ellos, para 

establecer los escenarios que se incorporarán en el modelo de stress testing. Se pueden 

diseñar tantos escenarios como se quiere, a partir de los mismos factores aplicándoles 

diferentes shocks, o con la previa selección de diferentes factores. Incluso, estos mismos 

se pueden preseleccionar para ser incorporados en el modelo de reverse stress testing, 

pero sin la previa especificación de los shocks a incorporar a cada uno de ellos, ya que 

el modelo será el encargado de buscar y definir los shocks que pondrán en alerta a los 

reguladores. 

Ello demuestra que la preselección de los factores es clave en la identificación de 

alertas. Por esta razón en este capítulo se propone una metodología para llevarla a cabo. 

Para ello, se parte de un gran número de factores (de disponibilidad pública), que hacen 

referencia a datos propios del sistema financiero (focalizando las variables a las que 

puedan afectar al riesgo de crédito del sistema bancario), y a cuestiones 

macroeconómicas, lo que permitirá tener en cuenta la vinculación del sistema bancario 

con otras áreas de la economía que puedan interactuar para transferirse riesgos entre sí.  

Se han llevado a cabo diferentes tipos de análisis, con el objeto de seleccionar las 

variables o factores más relevantes. Estas metodologías vinculan cálculos estadísticos 

(entre ellas, correlaciones, dependencias) con criterio experto resultante del 

conocimiento previo del sistema bancario español, para obtener factores o variables que 

cumplan con el criterio SMART, que es el objetivo planteado al inicio del capítulo. 

Esto ha permitido acotar el número a 5 variables o factores, sobre las que se deben 

realizar proyecciones y cálculos que posteriormente permitirán obtener el resultado del 
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modelo propuesto en el apartado 3.1.3 del siguiente capítulo. Para fortalecer los pasos 

propuestos para la preselección de variables, se incorpora un análisis adicional, con el 

objeto de comprobar qué aportación generaría a los datos previamente seleccionados 

incluir una variable puramente financiera, comprobando que la previa selección 

realizada ya está recolectando la mayor parte de la variabilidad correspondiente a esta 

nueva posible componente, por lo que su incorporación al modelo final no sería 

necesaria. 
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CAPÍTULO 3: 

MODELO PROPUESTO 

PARA ESPAÑA 
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Introducción al capítulo 
 

En general los reverse escenarios (ver apartado 2.3) han sido aplicados en las 

metodologías de reverse stress testing (RST) para la obtención de resultados a nivel 

entidad con metodologías bottom-up. A diferencia de los análisis de stress testing 

tradicionales, donde se predefinen unos shocks para conocer el impacto que tendrán en 

el capital o pérdidas y ganancias de la entidad, en el reverse stress testing de las 

entidades se predefinen unas pérdidas y ganancias o nivel de capital y se busca conocer 

cuáles son los shocks que generarían esos resultados. Pero el objetivo perseguido con 

este modelo es conocer el nivel de alerta de esos shocks, es decir, el momento límite a 

partir del cual se podría desencadenar una nueva crisis. En este capítulo se pretende 

demostrar que el desarrollo de un modelo macro de Reverse Stress Testing que sea 

aplicable por parte de los reguladores, permite identificar las alertas sobre la resistencia 

del sistema financiero para la toma de medidas oportunas sobre los factores que se 

identifican más vulnerables. 

Para poder obtener el resultado buscado, en primer lugar es necesario conocer el tipo de 

información disponible para hacer los cálculos, el nivel de agregación deseado en el 

resultado y diferentes metodologías actualmente utilizadas para llevar a cabo análisis 

similares. Una vez conocida esta información, se presentará el modelo propuesto para 

obtener el resultado final. Para ello se presentan los diferentes pasos a seguir con los 

datos disponibles. Estos pasos están segmentados en tres partes: en el primero se busca 

proyectar los factores seleccionados para ser incorporados en el modelo, es decir, 

estimar su evolución futura; luego se selecciona la distribución marginal que mejor se 

ajuste a los datos proyectados de cada factor y por último se considera la dependencia 

entre las variables proyectadas y se obtiene el resultado final. 

En el tercer paso, se incorpora el concepto de cópula como metodología de 

consideración de la dependencia entre las variables, ya que hay estudios que demuestran 

que la dependencia entre los factores aumenta en épocas de crisis (Hull, 2006). 

Una vez justificada la metodología propuesta, el siguiente apartado presenta los 

resultados obtenidos en cada paso y la interpretación de los resultados finales. Es 

menester indicar que se busca analizar si el modelo propuesto hubiese sido capaz de 

predecir la crisis financiera iniciada en 2007-2008, por lo cual se utiliza la información 
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del quinquenio 2002-2006 y se proyectan los factores a tres años. Para ello, en primer 

lugar se analiza una condición relevante para la aplicación del tercer paso, que es la 

necesidad de inexistencia de correlaciones negativas entre las variables a incorporar en 

el cálculo de la cópula. A continuación se presentan los análisis realizados para la 

selección de las distribuciones marginales de cada factor y el cálculo de los estimadores 

correspondientes. Posteriormente se calcula el parámetro de la cópula, que indica el 

nivel de dependencia entre las variables. Dado que se busca analizar la posible 

presentación de una nueva crisis, se estresa este facto, considerando el percentil 99.9 

como parámetro a incorporar en el siguiente cálculo. Finalmente se obtiene el valor 

proyectado para cada parámetro simulando 1.000.000 de escenarios, y seleccionando el 

que tiene mayor probabilidad de ocurrencia. Los resultados obtenidos en dicho 

escenario son los que determinarían los niveles de alerta. 

Finaliza el capítulo incorporando la interpretación detallada de los resultados obtenidos 

y ampliando el análisis con dos nuevas situaciones: análisis de la situación futura en 

función del modelo propuesto y con los factores previamente seleccionados en el 

apartado correspondiente; posteriormente se utiliza el modelo sobre una selección 

arbitraria de factores para demostrar que sigue siendo útil aunque los factores no 

cumplan las condiciones SMART (apartado 2.4). Esta última cuestión puede ser de 

suma utilidad empleada junto con los stress test tradicionales, para comparar los niveles 

de alerta obtenidos con los escenarios diseñados para los cálculos. 

 

 

. 
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3.1. Especificaciones metodológicas del Reverse Stress Testing 
 

El objetivo es proponer una metodología que permita encontrar el escenario en el cual el 

sistema financiero colapsaría, y con ello poder establecer valores de alerta a partir de los 

cuales las autoridades reguladoras deberían tomar acciones.  

Para ello, se centra en el análisis de factores que afectan al riesgo de crédito del sistema 

financiero, es decir, a su solvencia. El modelo entonces, busca el valor de la cola de la 

distribución de la solvencia de la entidad, con una probabilidad de ocurrencia 

previamente establecida. 

El punto de partida en el análisis es encontrar la función de distribución conjunta de los 

factores previamente definidos y seleccionados mencionados en el apartado 2.4. Como 

señalan Yamai & Yoshiva (2005), una técnica ampliamente utilizada para este tipo de 

estimaciones es la del Value at Risk (VaR), pero las técnicas convencionales para el 

cálculo del VaR se basan en la hipótesis de normalidad multivariante. En el caso del 

diseño de un escenario de stress testing, se debe suponer la existencia de un escenario 

con colas más pesadas de lo habitual, porque se está modelizando una situación 

hipotética de crisis. Por ello se deben modelizar distribuciones con colas pesadas. 

Dado que, como comenta Cintas del Río (2007), ñlas pérdidas pasadas resultan no ser 

buenos estimadores de las pérdidas futurasò, entonces no es conveniente utilizar la 

metodología de simulación histórica. Al respecto, propone la utilización de cópulas para 

evitar los problemas derivados de la utilización de series históricas (como la 

sensibilidad a la ventana temporal que se utilice). Esta herramienta permite establecer la 

relación entre una función de distribución multidimensional y sus marginales, que en 

este estudio corresponden a las funciones de distribución de los factores a incorporar en 

el modelo. Como comentan Casparri, García Fronti & Bianco (2010), el concepto de 

c·pula ñpermite capturar relaciones no lineales y en particular nos permite relacionar 

eventos extremos que ocurren en la naturaleza y diferentes variables del mercadoò. 

En la actualidad, en las metodologías de análisis de stress testing existen dos enfoques 

contrapuestos para el tratamiento de los datos, y el tipo de modelo a emplear está 

condicionado por la disponibilidad de éstos y el enfoque seleccionado. Los enfoques 

son el top-down y el bottom-up. En ambos casos se puede aplicar la metodología de 
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cópulas comentada, pero los datos a incorporar en el modelo difieren. Para ello se 

explicará detalladamente las diferencias en el siguiente subapartado. 

 

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

Existe controversia entre la diferenciación de estos dos conceptos, ya que se pueden 

definir desde diferentes perspectivas, como puede ser el diseñador-ejecutor del ejercicio 

de estrés, o desde el punto de vista del tipo de datos que se incorpora en el ejercicio. 

Como ejemplo de ello tenemos, por un lado lo planteado por Herrera & García Fronti 

(2013), quienes establecen que los stress testing se pueden implementar desde una 

perspectiva bottom-up, donde el regulador o supervisor diseña los escenarios y solicita a 

las entidades que lleven a cabo sus pruebas de resistencia, para posteriormente agregar 

dichos resultados y obtener la visión global del sistema. Por otro lado, los autores 

advierten que existen modelos top-down donde el regulador diseña un modelo que 

representa al conjunto del sistema financiero y analiza su resistencia ante un escenario 

adverso. 

En línea con sus comentarios, está el documento publicado por Pérez Montes & 

Trucharte Artigas (2013), quienes indican que en la visión bottom-up cada banco evalúa 

su solvencia individual y su capacidad de recuperación bajo el escrutinio de los 

supervisores microprudenciales, mientras que las pruebas top-down son las que llevan a 

cabo las autoridades macroprudenciales buscando evaluar la capacidad de absorción de 

pérdidas de un sistema en su conjunto. La misma diferenciación es la que aplica el 

Fondo Monetario Internacional (International Monetary Found, 2012), donde se indica 

que el stress testing top-down es el que llevan a cabo las autoridades locales o el FMI 

con información banco a banco, en cambio el stress testing bottom-up es el que es 

llevado a cabo por las propias entidades. 

También haciendo referencia a la misma definición, la EBA indica que utiliza un 

modelo de stress testing que es constrained bottom-up (European Banking Authority, 

2016a, pág. 13), ya que los bancos deben hacer sus propios cálculos de estrés, pero bajo 

estrictas restricciones que establece la EBA. 
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Por otro lado, en trabajos como el presentado en el Informe de Estabilidad Financiera de 

Banco de España (Banco de España, 2013), se enfoca la definición al tipo de datos que 

se incorporan en el análisis: ñémodelos propios del supervisor (top-down), y por lo 

tanto sin la necesidad de descansar en los modelos propios de cada entidad, 

enriquecido con numerosos elementos granulares (bottom-up) al nivel de pr®stamoéò 

(Banco de España, 2013, pág. 43). 

Alineado con este criterio, Krayn & Day (2013) indican que en los modelos top-down 

las exposiciones son tratadas como un pool, en cambio en los modelos bottom-up se 

realizan los análisis a nivel de transacción o a nivel cliente. 

Tambi®n se plantea el mismo criterio en el trabajo publicado por Ļih§k (2007), donde 

concretamente especifica:  

ñThere are two main approaches to translating macroeconomic 

shocks and scenarios into financial sector variables: the ñbottom-

upò approach, where the impact is estimated using data on 

individual portfolios, and the ñtop-downò approach, where the 

impact is estimated using aggregated data.ò (Ļih§k, 2007, p§g. 12) 

En función a las cuestiones analizadas para el desarrollo de esta tesis, se propone 

diferenciar las situaciones entre, si se está haciendo referencia al modelo, o a los datos 

utilizados. Puede ser que se aplique un modelo top-down con datos bottom-up, por 

ejemplo en el caso de un modelo diseñado y calculado por los supervisores, pero 

utilizando información a nivel transaccional. 

En el trabajo que se presentará en el apartado 3.1.3, se hace referencia a un modelo top-

down en el sentido definido en este último párrafo, independientemente del tipo de dato 

a incorporar. En este caso, la información a utilizar será también top-down, ya que no 

son datos a nivel de operación o cliente, sino agregada de las entidades. El objetivo 

perseguido es desarrollar un modelo top-down de reverse stress testing que pueda ser 

ajustado y calculado por las autoridades/supervisores con objetivos macroprudenciales. 
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3.1.2. Metodologías actuales de reverse stress testing 
 

Como se expresó antes en este documento, no existen muchos trabajos publicados sobre 

modelos de reverse stress testing, y la mayoría de los publicados hacen referencia a 

modelos bottom-up a aplicar por las propias entidades financieras y no por los 

reguladores (ya sean bancos centrales, para análisis más macroeconómicos, o 

supervisores, para los análisis enfocados en los resultados microeconómicos). 

Un trabajo interesante es el comentado en la introducción de esta sección, propuesto por 

Dridi, EL Ghourabi & Limam (2015), donde aplican una metodología de Reverse Stress 

Testing basada en la combinación de factores de riesgo, para encontrar el peor caso a 

partir del cual los bancos tunecinos se vuelven insolventes, focalizándose en el riesgo de 

crédito. Para ello utilizan una metodología propuesta por Wang, Peng & Yang (2013), 

quienes presentan un método para encontrar el worst VaR, a partir de una clase especial 

de cópula cuando todas las distribuciones marginales son idénticas y tienen una 

densidad monótona (o cola de distribución monótona). 

Cantle, Charmaille, Clarke, & Currie  (2013) proponen la utilización de técnicas de 

mapeo cognitivo para calcular el escenario de stress testing (reverse stress testing) del 

fondo de pensiones de Reino Unido. Uno de los puntos relevantes que señalan, es que el 

reverse stress testing es más un ejercicio cualitativo que cuantitativo, ya que los Board 

de la institución son los que mejor conocen los factores que deben ser considerados en 

el modelo final, una vez construido el mapa cognitivo. 

Kopeliovich, Novosyolov, Satchkov, & Schachter (2013) proponen una metodología 

para el reverse stress testing aplicando la metodología de componentes principales con 

la ortogonalización de Gram-Schmidt para la determinación de los escenarios que 

conducen al nivel de pérdida previamente especificado. Basan sus cálculos en la 

metodología de descomposición del VaR para calcular 5 escenarios plausibles. 

McNeil & Smith (2012) proponen una metodología para encontrar la solución al 

problema de reverse stress test a la que llaman ñMost Likely Ruin Eventò. 

Por su parte, Papanek (2011) explica brevemente las diferentes metodologías que se 

pueden aplicar para realizar el reverse stress testing. Plantea que se las puede dividir en 

dos grandes grupos: análisis de sensibilidad, que pueden ser de un factor o de múltiples 
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factores, y análisis de escenario, que se puede construir en función de datos históricos o 

por simulación de Montecarlo. En este punto es necesario diferenciar esos dos grupos 

de metodologías, Holmes Flórez Castaño (2012) plantea esta diferencia expresando que 

el análisis de sensibilidad  

ñ(..) permite identificar la vulnerabilidad del sistema ante los 

cambios en las variables individuales; mide, por tanto, el 

impacto de un evento particular sobre el conjunto de los 

mismos. El segundo (análisis de escenarios), por su parte, toma 

en cuenta las interacciones entre las variables a partir de un 

modelo macroeconómico (é)ò (Holmes Florez Castaño, 2012, 

pág. 95) 

Grundke & Pliszka (2015) proponen un método cuantitativo para aplicar la metodología 

de reverse stress testing en entidades bancarias expuestas a riesgo de crédito y de tipo 

de interés, y demuestran cómo se puede calibrar el modelo. Plantean la resolución de la 

siguiente ecuación, indicando que corresponde al escenario de reverse stress test más 

probable: 

ÁÒÇÍÁØ
ᶻ
ὖ  

Con ɱᶻ  ɱȿ  ὠ Ὄ ὠ Ὄȿ ὠ Ὄȿ ή ὠ Ὄȿ ὄ 

                     = pérdida esperada, si ocurre ὠὥὙȟ =                          ὠ Ὄȿ  

  ɱȿ  ὠ Ὄȿ ή ὠ Ὄȿ ὄ 

Siendo: ɱᶻ conjunto de escenarios de reverse stress test, escenario, ɱ conjunto de  

todos los escenarios,  valor esperado, ὠ Ὄ  valor de mercado del equity en H, 

ὠ Ὄȿὄ el capital , valor de mercado del equity en H condicionado al escenario  

bancario regulatorio. 

Adicionalmente especifican que la probabilidad de ocurrencia de un escenario 

 ᾀȟὼ ȟὧȟȣȟὧ  se calcula como ὖᾀ ὤ ᾀȟὼ ὢ ὼȟὧ ὅ
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ὧ ȟȣȟὧ ὅ ὧ , donde ὧ representa la j-ésima realización del componente 

principal
30

. 

Como se puede apreciar en las líneas anteriores, las metodologías publicadas son 

diversas y difícilmente homogeneizables. Es necesario adaptar el método al contexto al 

que se desea aplicar el modelo y al tipo de información disponible, no perdiendo de 

vista el objetivo. 

3.1.3. Modelo propuesto para el riesgo de crédito 
 

En la introducción de esta sección se ha hecho referencia a las cópulas; en este apartado 

se profundizará en su definición justificando la elección del empleo del método 

estadístico en el modelo que se propone en esta tesis. 

Al trabajar con funciones multidimensionales, es decir, distribuciones conjuntas de más 

de una variable, y buscar realizar proyecciones, se llevarán a cabo tres paso que se 

describen a continuación. 

 

Primer paso: proyección de los factores 

 

En primer lugar, es necesario conocer los datos con los que se podrá trabajar (en general 

será información histórica) respecto a las variables o factores que se deseen incorporar 

en el modelo. En el modelo propuesto, se trabaja con información histórica sobre la 

selección de factores realizada en el apartado 2.4.3. El primer paso a considerar en los 

cálculos es conocer la mejor forma de proyectar los datos disponibles. Para ello se 

propone trabajar con la información y estimar la proyección con las técnicas de 

modelización de series de tiempo (Enders, 1995).  

En este caso se decidió trabajar con modelos de series autoregresivos (modelos AR), 

integrados (modelos MA) y/o de media móvil (modelos ARIMA), dado que se pretende 

diseñar un modelo capaz de predecir una alerta de crisis estando en una situación 

macroeconómica y principalmente financiera, estable. Si se incorpora shocks a través de 

la modelización de la serie temporal (a través de modelos GARCH o ARCH, por 

                                                           
30

 Ya que utilizan la técnica de componentes principales para disminuir el número de factores a incorporar 

en el escenario. Ver detalles en el apartado 2.4. 
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ejemplo), entonces se estaría incorporando un supuesto adicional que podría 

condicionar la posible identificación de alerta de crisis en situaciones de estabilidad. 

 

Segundo paso: selección de distribución marginal 

 

Una vez obtenidos los datos proyectados, es necesario analizar las estadísticas 

descriptivas de los datos univariantes, y el posible ajuste de ellos a diferentes 

distribuciones de probabilidad. Es habitual suponer que los datos se ajustan a 

distribuciones normales para proceder a los cálculos del tercer paso, como comentan 

Mendoza Velázquez & Galvanovskis (2014), pero esta simplicidad de cálculos no se 

condice con la robustez del modelo presentado en esta tesis. Conocer el mejor ajuste de 

los datos para luego realizar las estimaciones posteriores genera resultados más 

confiables y estimaciones más robustas. 

Para seleccionar la mejor distribución de probabilidades para cada factor, se llevan a 

cabo dos test de hipótesis: el test de Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk, 1965) para 

comprobar el ajuste de los datos proyectados a una distribución normal, y el test de 

Kolmogorov-Smirnov (K-S) (Chakravarti, Laha, & Roy, 1967) probando diferentes 

distribuciones continuas, dado que el tipo de información con la que se trabaja (factores) 

son continuos.  

Las distribuciones de probabilidad analizadas en cada factor son las siguientes: normal, 

chi-cuadrado, exponencial, gamma, t-student, uniforme, Weibull y Pareto, según el caso 

(Sarabia Alegría, Gómez Déniz, & Vázquez Polo, 2007). La selección del mejor ajuste 

no se basa sólo en los resultados de los test comentados, sino también en la 

visualización gráfica de los ajustes (evolución temporal, boxplot o Caja de Tukey, 

histograma y gráfico de puntos) y en el propio conocimiento de la autora sobre el sector 

financiero español. 

En el siguiente paso se calcula la dependencia entre los factores que incorpora el 

modelo, teniendo en cuenta la proyección realizada en el paso uno y la distribución de 

probabilidad seleccionada para cada una de dichas proyecciones. Ello se lleva a cabo a 

través de cópulas, lo que posibilita tener en cuenta la dependencia entre los factores y no 

acotar el análisis sólo a la interrelación lineal.  
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Tercer paso: consideración de la dependencia entre las variables 

 

La cópula es un método que permite unir funciones de distribución multivariada a sus 

funciones de distribución marginal unidimensional (Nelsen, 2006). Es decir, permite 

crear una distribución de probabilidad conjunta para dos o más funciones de 

distribución marginales (Hull, 2006), teniendo en cuenta la dependencia entre las 

funciones, y no sólo su correlación lineal. Muestra de ello es el trabajo publicado por 

Feo Cediel (2016), quien muestra que las pérdidas inesperadas sobre los retornos de 

índices de mercado latinoamericanos calculadas según las metodologías tradicionales, 

no tienen en cuenta la interrelación entre las variables, lo que se puede ajustar con la 

estimación de estas interrelaciones a través de cópulas.  

Por ello, luego de conocer los datos proyectados según se señaló en el paso uno, y 

analizar la distribución de probabilidades que mejor se ajusta a esos datos estimados, es 

necesario calcular la cópula de los datos, para finalmente obtener el resultado final 

buscado. Este es el escenario de alerta que mayor probabilidad de ocurrencia presenta 

teniendo en cuenta todos los supuestos comentados. 

Para comprender el funcionamiento de las cópulas, se parte de la definición de cópula 

bivariante (Universidad de Granada, 2017, págs. 1-2): 

ñUna c·pula C, es una funci·n de distribuci·n multivariante cuyas 

distribuciones marginales se distribuyen uniformemente entre [0,1]. En el 

caso bivariante, C(Õ,ɡ) = p[U Ò Õ , V Ò ɡ] es una funci·n definida en 

[0,1]
2
 Ÿ[0,1] que verifica las siguientes tres propiedades: 

¶ C(Õ,ɡ) es una funci·n creciente para cada una de sus componentes. 

¶ C(Õ,1) = Õ y C(1,ɡ) = ɡ. 

¶ ᶅ a1 Ò a2  y  ᶅ b1 Ò b2    C(a1, b1) + C(a2, b2) - C(a1, b2) - C(a2, b1) Ó 0.ò 

 

Esta relación de fórmulas es ampliable a casos multivariantes, como se puede consultar 

en Cintas del Río (2007), es decir incorporando más variables (más dimensiones) a la 

función. 
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Para poder aplicar este método, es importante establecer la relación probabilística entre 

las cópulas y las funciones de distribución de variables aleatorias. El Teorema de Sklar 

(Tenney, 2003) establece que las cópulas son funciones de distribución conjunta y a la 

vez, las funciones de distribución conjunta se pueden reescribir en términos de las 

marginales y una única subcópula, que a su vez puede extenderse (en general, no de 

forma única) a una cópula. 

 

Teorema de Sklar (Sklar, 1959): 

Sea H una función de distribución n-dimensional con marginales F1, é., Fn. Entonces, 

existe una cópula n-dimensional C tal que ᶅX  ɴ
n
, 

Ὄὼȣȣὼ ὅὊ ὼ ȟȣȣȟὊ ὼ  

Si ὊȟȣȣȟὊ son todas continuas, entonces C es única, por tanto, está unívocamente 

determinada sobre ὶὥὲὊ ȣȣ ὶὥὲὊ . 

Este teorema permite construir las funciones de distribución con marginales de diferente 

tipo.  

Existen diferentes tipos de cópulas y, como señalan Casparri, García Fronti & Bianco 

(2010), en general no se cumple el supuesto de conocer de antemano el tipo de cópula 

que describe la estructura de dependencia que existe entre las series de datos a utilizar. 

Allí se postulan dos criterios de selección de la cópula a escoger sobre un mismo 

conjunto de datos que se esté analizando. Pero en el caso del modelo que se propone 

aquí, no es necesario aplicar criterios de selección ya que se centrará en dos grupos de 

ellas, las arquimedianas y las de valores extremos, que independientemente de las series 

de datos a incorporar, son las cópulas que cumplen los criterios necesarios en este 

modelo de Reverse Stress Testing, como se justificará a continuación. 

Las estructuras de las cópulas arquimedianas permiten reducir el estudio de una cópula 

multivariante a una única función univariante, y permiten capturar las dependencias en 

las colas superiores e inferiores de las funciones. Las tres familias de cópulas 

arquimedianas más utilizadas en el entorno financiero son: cópula de Clayton (es una 

cópula asimétrica, mostrando mayor dependencia en la cola negativa que en la positiva), 

cópula de Frank (muestra dependencia en ambas colas, es una cópula radicalmente 
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simétrica) y cópula de Gumbel (es una cópula asimétrica, mostrando mayor 

dependencia en la cola positiva que en la negativa) (Naifar, 2011). 

Las cópulas de valores extremos permiten modelar estructuras multidimensionales de 

eventos raros (Gudendorf & Segers, 2009). Es decir, permiten construir estructuras de 

valores extremos multivariantes. La cópula arquimediana de Gumbel es también una 

cópula de valores extremos. Dado que la cópula de Gumbel es arquimediana y de 

valores extremos, se utilizará para realizar las estimaciones del modelo de reverse stress 

testing propuesto.  

Es importante destacar las propiedades de esta cópula. En primer lugar, se detallan las 

propiedades que cumple por ser una cópula arquimediana, y posteriormente se 

especifican las fórmulas para esta cópula. 

Una cópula es arquimediana si su función de distribución se puede escribir de la 

siguiente manera: 

ὅόȟȣȟό
ɮ ɮό Ễ ɮό          ίὭ ɮό ɮπ

               π                             Ὡὲ έὸὶέ ὧὥίέ

 

 

Entonces la función ɮḊ πȟρᴼ πȟЊ  es continua y satisface el siguiente grupo de 

condiciones: 

¶ ɮρ π 

¶ ɮπ Њ 

¶ Para todo ὸ ɴ πȟρȟɮ ὸ π, entonces ɮ es decreciente. 

¶ Para todo ὸ ɴ πȟρȟɮ ὸ π, entonces ɮ es convexa. 

A la función ɮὸ se la llama generador de la cópula, que a su vez satisface las 

siguientes propiedades: 

¶ Es simétrica, es decir C(Õ,ɡ) = C(ɡ, µ) para todo Õ, ɡ  ɴπȟρ. 

¶ Es asociativa, es decir C(C(Õ,ɡ), w)= C(µ, C(ɡ,w)) para todo Õ, ɡ, w  ɴπȟρ. 

¶ Dada una constante k > 0, entonces k ɮ es también generador de C. 

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

siguientes fórmulas: 



TESIS DOCTORAL ς Act. Ma. Elizabeth Cristófoli ς Diciembre 2017 
Reverse Stress Testing para el análisis de la estabilidad financiera española 

 

91 
 

¶ Generador: ɮὸ  ὒὲὸ   con — ρ 

¶ Primera derivada:  ɮ ὸ —ÌÎὸ  
 

¶ Coeficiente de correlación de Kendall, o tau de Kendall, para un caso bivariante 

(Genest & MacKay, 1986): † ρ  τ᷿ Ὠὸ ρ  

Es importante tener presente que el objeto perseguido en este trabajo es encontrar un 

modelo que permita identificar las situaciones de riesgo que enfrente el sistema 

financiero a través de diferentes factores (como se indicó en el apartado 2.4). Estos 

factores entonces, buscarán identificar los valores extremos, es decir, el momento a 

partir del cual comienza la cola de la distribución del comportamiento del sistema 

financiero. Para ello es importante trabajar con datos a nivel agregado, en vez de 

información a nivel individual de las entidades financieras, ya que se debe considerar la 

interacción entre los diferentes componentes del sistema. 

Por ello, en el siguiente apartado de este capítulo se presentan los resultados obtenidos 

con la metodología seleccionada y los factores explicados y seleccionados según se 

indicó en el apartado 2.4 del capítulo anterior. 

 

3.2. Cópula de Gumbel con los factores seleccionados 
 

Para poder llevar a cabo los cálculos necesarios para obtener los resultados del modelo 

planteado en el apartado anterior, se utilizó el software libre llamado R, dado que como 

indican Jaramillo-Elorza & Lozano (2014), sus facilidades llevaron a Jun Yan a diseñar 

el paquete estadístico llamado copula, que permite realizar las estimaciones necesarias. 

Existen dos formas de realizar las estimaciones de las cópulas en el paquete utilizado; la 

primera y más sencilla es a través de las funciones copula, y la segunda, a través de las 

funciones mvdc (Yan, 2007). Es importante resaltar que las funciones mvdc permiten 

realizar las estimaciones de las cópulas multivariadas a partir de unas distribuciones 

marginales establecidas, que es lo que pretende modelizarse en esta tesis. 

Los pasos a desarrollar para obtener el resultado final son varios, y tienen por objetivo 

obtener todos los datos a incorporar en la fórmula mvdc comentada en el párrafo 

anterior. Éstos son: la selección del tipo de cópula a utilizar (cuestión detallada en el 
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apartado 3.1.3); análisis de los supuestos que deben cumplir los datos para el tipo de 

cópula seleccionada; selección del tipo de distribución marginal para cada parámetro y 

cálculo de los estimadores correspondientes; y finalmente cálculo del parámetro de la 

cópula, junto con el cual se debe incorporar la dimensión de la cópula, que corresponde 

al número de factores seleccionados. Toda esta información se incorpora en la fórmula 

de estimación para obtener el resultado final. Estos pasos son abordados en los 

siguientes subapartados de esta sección. 

 

3.2.1. Análisis de supuesto de correlación positiva 
 

Antes de poder avanzar con los cálculos, es importante especificar que en el caso de las 

cópulas arquimedianas de dimensión mayor a 2, sólo se admiten asociaciones positivas 

entre las variables (Jaramillo-Elorza & Lozano, 2014, pág. 25). Por ello, en primer lugar 

es necesario analizar el cumplimiento de esta condición. Para ello se realiza el cálculo 

de la matriz a través de la tau de Kendall
31

, la cual se presenta en la Tabla 5. 

 

Tau de Kendall A20_2200 SI_1_128 SI_1_190 SI_1_1110 HousePriceIndexG 

A20_2200 1 0,019 0,211 -0,048 -0,044 

SI_1_128 0,019 1 0,223 0,076 -0,052 

SI_1_190 0,211 0,223 1 0,127 -0,059 

SI_1_1110 -0,048 0,076 0,127 1 0,032 

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

 

Tabla 5: Matriz de correlación con la Tau de Kendall 

Fuente: Elaboración propia 

 

                                                           
31

 Antes de calcular la matriz, se obtuvieron las pseudo-observaciones para llevar a cabo los siguientes 

cálculos. La explicación sobre este tipo de transformaciones se puede ver en el apartado 3.2.3 de este 

capítulo. 
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El primer paso a llevar a cabo para solucionar este problema, es rotar las variables 

(Patton, 2012), de manera que la relación negativa se convierta en positiva, y esto 

permita realizar el cálculo de la cópula buscada. Esta metodología, llevada a cabo 

directamente en el software estadístico seleccionado para realizar los cálculos, permite 

solucionar el problema con la variable HousePriceIndexG, pero no completamente, 

como se puede apreciar en la siguiente matriz de correlaciones de la Tabla 6. 

 

Tau de Kendall A20_2200 SI_1_128 SI_1_190 SI_1_1110 HousePriceIndexG 

A20_2200 1 0,019 0,211 -0,048 0,044 

SI_1_128 0,019 1 0,223 0,076 0,052 

SI_1_190 0,211 0,223 1 0,127 0,059 

SI_1_1110 -0,048 0,076 0,127 1 0,032 

HousePriceIndexG 0,044 0,052 0,059 0,032 1 

 

Tabla 6: Matriz de correlación con la Tau de Kendall (variable rotada) 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Como se puede apreciar, aún existen relaciones negativas entre la variable SI_1_1110, 

que muestra los ingresos líquidos del Estado por las recaudaciones asociadas al 

Impuesto a la Renta de las Personas Físicas (IRPF), y la variable A20_2200, que 

muestra los préstamos otorgados por las entidades bancarias españolas a compañías de 

seguros y de planes de pensiones. Para cumplimentar este primer requisito, entonces es 

necesario analizar si es posible eliminar alguna de las dos variables que genera 

problemas, de forma experta, teniendo en cuenta un análisis de datos y el conocimiento 

personal sobre el sistema financiero español. Con la eliminación de una de las variables, 

se soluciona el requisito del modelo, además de que la eliminación de estas variables 

genera la obtención de un modelo más sencillo y de cálculo más fácil, según lo 

comentado en el apartado 2.4. 
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En primer lugar, se analiza el comportamiento de la variable SI_1_1110 que, como se 

mencionó antes, hace referencia a la variación interanual de la recaudación por el 

Ingreso de las Rentas de Personas Físicas (IRPF). Esta variable refleja el nivel de 

actividad de las personas físicas en España, es decir, del mercado minorista, el mayor 

afectado en la crisis de este último período ya que muestra los ingresos de los 

consumidores, como se señaló en el apartado 1.2.1. Esta variable ha sufrido variaciones 

durante el período de análisis, muchas de las cuales han correspondido a decisiones 

políticas que no es posible predecir. Las reformas implementadas hasta 2012 son 

listadas por Rueda López (2012, págs. 28-30). El Gráfico 3 muestra la variación a la 

que se hacía referencia, a lo largo del período de datos considerado en los cálculos 

(datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 2016). 

 

Gráfico 3: Gráfico de barras de la variable SI_1_1110, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 

2016. Fuente: elaboración propia 

 

La otra variable que se debe analizar es la llamada A20_2200. Su comportamiento en el 

período de análisis, refleja perfectamente el comportamiento del mercado en el período 

considerado, mostrando un aumento muy significativo de los préstamos otorgados en 

los períodos de crisis, alcanzando el pico de actividad entre 2008 y 2010, y la 
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disminución de los préstamos otorgados a medida que se mejoraba la credibilidad en el 

sistema financiero español - a partir de 2011-, como se puede apreciar en el Gráfico 4. 

 

 

Gráfico 4: Gráfico de barras de la variable A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 

2016. Fuente: elaboración propia 

 

Si bien conceptualmente se podría considerar que la variable SI_1_1110 reflejaría mejor 

la realidad del sistema financiero por hacer referencia a recaudación impositiva, los 

datos muestran que la realidad es muy diferente. Esto fortalece la idea que previamente 

se ha planteado, mostrando que su variación está en función de cuestiones no 

modelizables, sino a cuestiones políticas que varían con los gobiernos. Esta situación 

genera que se haya decidido extraer del modelo esta variable, lo que podría interpretarse 

como una acotación de la información en el modelo propuesto. Pero es necesario tener 

en cuenta la cultura popular de la sociedad española de querer tener la casa propia 

(García Montalvo, 2008). El bienestar de las personas físicas estaría representado en la 

variable que muestra el crecimiento del precio de las viviendas, ya que ésta es la manera 

en que lo expresan las clases medias españolas. Cuando hay un boom económico, éste 

se refleja en el aumento en la industria de la construcción de viviendas dirigido a ellas. 
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El siguiente paso es comprobar nuevamente el cumplimiento de la correlación positiva 

entre las variables restantes. El resultado de esta comprobación, a través del cálculo de 

la matriz de correlación con la Tau de Kendall, se muestra en la Tabla 7. 

 

Tau de Kendall A20_2200 SI_1_128 SI_1_190 HousePriceIndexG 

A20_2200 1 0,019 0,211 0,044 

SI_1_128 0,019 1 0,223 0,052 

SI_1_190 0,211 0,223 1 0,059 

HousePriceIndexG 0,044 0,052 0,059 1 

 
Tabla 7: Matriz de correlación con la Tau de Kendall (variables finales) 

Fuente: Elaboración propia. 

 

El problema identificado ya está solucionado; el modelo final entonces estará construido 

con las siguientes variables mostradas en la Tabla 8. 

 

Nombre Descripción 

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

SI_1_128 

SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA (DXE). EXPORTACIONES. 
DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL ÍNDICE DE VALOR 
UNITARIO. IMPORTE EN ESPAÑA. TOTAL. TOTAL. DIRECCIÓN GENERAL 
DE ADUANAS. 

SI_1_190 IPC DE ENERGÍA EN ESPAÑA 

HousePriceIndexG STOCK PRICE INDEX GROWTH 
 

Tabla 8: Variables seleccionadas 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Es decir, una variable micro (ver apartado 2.4), que refleja los movimientos en el nivel 

de préstamos otorgados a las compañías de seguros y fondos de pensiones, lo que 

permite ver reflejado el nivel de inversiones que este tipo de empresas están dispuestas a 

afrontar según la perspectiva económica que exista en el sector, y tres variables macro 
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(ver apartado 2.4), una reflejando la fortaleza de España en comercializar con otros 

países y mejorar su balanza de pagos, el segundo que refleja el nivel de actividad 

industrial a través de los precios de la energía, y el tercero que muestra el movimiento 

de los precios de las viviendas, factor que ha influido mucho en la última crisis. 

Una vez seleccionadas las variables, es necesario conocer su comportamiento para 

poder inferir su distribución. Para ello, en el siguiente apartado se analiza cada uno de 

los factores seleccionados y sus principales características, para poder ajustar los datos a 

una función de distribución en cada caso. 

 

3.2.2. Selección de distribuciones marginales 
 

Como se consignó en el apartado 3.1.3, para obtener el resultado final de la cópula, es 

necesario definir la distribución marginal de los factores incorporados al modelo para 

aplicar el Teorema de Sklar. 

La metodología que se propone para este análisis se realiza en tres pasos: primero se 

calculan las principales características y se visualiza el comportamiento de cada una de 

las cuatro variables finalmente seleccionadas (ver apartado anterior); en segundo 

término se proyectan los datos a través de series temporales; por último se selecciona la 

distribución que mejor se adapte a los datos proyectados.  

El primer paso consiste en calcular las principales estadísticas descriptivas de las 

variables, y graficar la evolución histórica, el histograma, boxplot y su gráfico de 

puntos. 

Respecto al segundo paso, y dado que los datos disponibles son mensuales desde el año 

2002, entonces se realiza el análisis del modelo de series de tiempo que mejor se adapta 

a cada variable para proyectarla. Se decidió utilizar los datos desde 2002 a 2006 para 

proyectar aquellos que son previos a la crisis y comprobar si el modelo propuesto 

hubiese sido capaz de identificar con antelación la última gran crisis financiera. Se 

proyectan 3 años en cada variable, adaptándose al horizonte temporal mayormente 

utilizado para los análisis de stress test europeos (ver apartado 1.2.3). 

En relación al tercer paso, se calculó, como se mencionó en el apartado anterior, en 

primer lugar el test Shapiro-Wilk y posteriormente el test de Kolmogorov-Smirnov (K-
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S).  Luego se obtuvo los Q-Q Plot de 4 de las distribuciones para cada variables, para 

finalmente seleccionar el mejor ajuste. 

A continuación se presentan los análisis y test correspondientes para cada variable, 

junto con la proyección final y la distribución de probabilidades seleccionada para 

incorporar en el cálculo de la cópula. 

 

Variable A20_2200: Préstamos 

 

Las principales estadísticas descriptivas de las variables permiten conocer algunas de 

sus características. Por esta razón se emplean para decidir la función de distribución que 

mejor se adapta a los datos, incluyendo mínimo, máximo, primer 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: Estadísticas descriptivas de la variable A20_2200 

 

Visualización gráfica de los datos originales 

 

Para conocer gráficamente los datos y poder interpretarlos, se presentarán los de 

evolución temporal, boxplot o Caja de Tukey, histograma y gráfico de puntos. 

Visualizar el comportamiento de cada una de las variables permitirá tener una primera 

impresión sobre la posible distribución de probabilidades que mejor se ajustará a los 

datos proyectados. 
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Gráfico 5: Comportamiento de la variables A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 

2016. Fuente: elaboración propia 

 

Claramente se puede observar que esta variable ha tenido un gran crecimiento durante la 

crisis. Es importante recordar que estos datos corresponden al volumen de préstamos 

que las entidades bancarias españolas han otorgado a compañías de seguros y pensiones 

(ver Apéndice 1). Según comenta Harrington (2009), las aseguradoras en su mayoría 

han estado sobrecapitalizadas, es decir, constituyen más capital del que se les exige por 

regulación. Esto hace que sean empresas atractivas para los bancos ya que tienen menor 

riesgo de crédito. Además, durante la crisis española, los seguros de vida aumentaron 

considerablemente (Arechederra, 2012), situación que aprovecharon las entidades 

bancarias para consolidarse también en dicho sector, y otorgar más préstamos a este tipo 

de empresas, ya que estaban siendo más solventes que el resto de posibles clientes.  

 

Proyección de datos 

 

En este apartado se muestran los detalles de la serie temporal, separada en 4 

subgráficos: 1) datos observados, 2) tendencia, 3) componente estacional 

(estacionalidad), y 4) datos irregulares (residuos), utilizando promedios móviles. 
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Gráfico 6: Descomposición de la serie temporal A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a 

diciembre 2016
32

. Fuente: elaboración propia 

 

A continuación se presentan los mismos gráficos pero con los datos acotados al período 

temporal utilizado en los cálculos (2002 a 2006). 

 

Gráfico 7: Descomposición de la serie temporal A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a 

diciembre 2006. Fuente: elaboración propia 

 

                                                           
32

 La línea roja del Gráfico 6 muestra la fecha de corte definida para realizar la proyección. 
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El siguiente paso es comprobar, a través del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), la 

existencia de raíz unitaria, lo que indicaría que es necesario desestacionalizar la serie 

(Enders, 1995). El resultado es el mostrado en la Figura 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 (ADF) para los datos de la 

variable A20_2200 

 

En este caso es necesario transformar la variable para quitarle tendencia y 

estacionalidad (recordar que se está trabajando con los datos hasta 2006, por eso en el 

Gráfico 7 se puede comprobar claramente la tendencia existente).  

Luego de transformar la variable, en este caso a través de ecuaciones en diferencia, se 

vuelve a comprobar la existencia de raíz unitaria con el test, y el problema se ha 

solucionado. 

 

Augmented Dickey - Fuller Test  
 

data:  dif1.x  
Dickey - Fuller = - 4.4034, Lag order = 3, p - value = 0.01  

alternative hypothesis: stationary  

 

Figura 2: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para los datos 

desestacionalizados de la variable A20_2200 transformados (dif1.x) 

 

Una vez desestacionalizada, se comprueban los gráficos de autocorrelación y 

autocorrelación parcial sobre los datos corregidos. 
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Gráfico 8: Autocorrelación y autocorrelación parcial de la variable A20_2200 desestacionalizada y sin 

tendencia. Fuente: elaboración propia 

 

Basándonos en la información gráfica, combinada con los resultados del criterio de 

Akaike, se selecciona una función AR(1)
33

 para proyectar esta variable.  

 

Gráfico 9: Valores proyectados a 3 años para la variable A20_2200.   

Fuente: elaboración propia 

                                                           
33

 Se ha valorado entre 8 y 10 series para cada variable, incluyendo el modelo recomendado por el 

paquete estad²stico ñforecastò del software R, que tiene una funci·n llamada auto.arima que selecciona el 

mejor modelo ARIMA basándose en los criterios AIC, AICc y/o BIC. Se considera que los datos se 

ajustan mejor a un modelo autoregresivo de orden 1 en vez del recomendado 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 proyección teniendo en cuenta las transformaciones 

realizadas sobre la variable para obtener los resultados finales. 

 

Selección de función de distribución marginal 

 

En el caso de esta variable, el resultado del primer test se muestra en la Figura 3. 

 

Shapiro - Wilk normality test  
 

data:  P95_v1  
W = 0.93874, p - value = 0.04643  

 

Figura 3: Resultado del test de Shapiro-Wilk para los datos proyectados de la variable 

A20_2200 

 

Ello sugiere que no hay evidencia suficiente como para rechazar la hipótesis nula, por lo 

cual se llevará a cabo el ajuste a una distribución normal. La misma conclusión se 

alcanza al analizar los resultados del test K-S, mostrado en la Figura 4. 

 

One- sample Kolmogorov - Smirnov test  
 

data:  P95_v1  
D^+ = 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) para los datos proyectados 

de la variable A20_2200 

 

Los resultados del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) se han forzado a la cola máxima 

de esta variable. Se seleccionó la mayor (greater) porque esta variable informa el 

volumen de préstamos otorgados por el sistema financiero a compañías de seguros. Se 

ha visto en el Gráfico 5, que en épocas de crisis esta variable crece de una manera 
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desproporcionada, por lo que un aumento considerable de ella podría estar reflejando un 

acercamiento a una nueva crisis. 

Para confirmar la elección, analizo los QQ-Plot de diferentes distribuciones: 

 

Gráfico 10: QQ-plot de la variables A20_2200 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y 

Pareto. Fuente: elaboración propia 

 

En estos gráficos se puede ver que la distribución tiene colas pesadas; a pesar de ello se 

decide ajustar a una distribución normal porque los test analizados sugieren que esto es 

posible. 

Teniendo en cuenta las conclusiones sobre los gráficos observados y el resultado del test 

K-S, se decide que su distribución marginal corresponde a una distribución Normal: 
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Gráfico 11: Ajuste de la distribución empírica a la distribución teórica para la variable A20_2200. 

Fuente: elaboración propia 

Los parámetros de esta variable que deben ser incorporados en el cálculo de la cópula 

son los mostrados en la Figura 5. 

 

mean       sd  

3085944    1093443  

 

Figura 5: Parámetros de la distribución seleccionada para los datos proyectados de la 

variable A20_2200 

 

 

Variable SI_1_128: Comercio exterior ς exportaciones de bienes 

 

Los datos descriptivos de esta variable son los incorporados en la Figura 6. 
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SI_1_128  
Min.   : - 22.4900  
1st Qu.: - 0.1825  
Median :  4.9650  
Mean   :  4.2084  
3rd Qu.:  8.7325  
Max.   : 24.6600  

 

Figura 6: Estadísticas descriptivas de la variable SI_1_128 

 

Visualización gráfica de los datos originales 

 

Nuevamente se presentan los gráficos: evolución temporal, boxplot o Caja de Tukey, 

histograma y gráfico de puntos para esta variable.  

 

Gráfico 12: Comportamiento de la variable SI_1_128, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 

2016. Fuente: elaboración propia 

 

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

recordar que estos datos corresponden al volumen de exportaciones realizadas por 

España. Dado que la última crisis ha sido a nivel mundial, es lógico pensar que la 

demanda global ha disminuido (no sólo la demanda interna sino también la externa).  

 



TESIS DOCTORAL ς Act. Ma. Elizabeth Cristófoli ς Diciembre 2017 
Reverse Stress Testing para el análisis de la estabilidad financiera española 

 

107 
 

Proyección de datos 

 

A continuación se presentan los mismos gráficos sobre descomposición de series 

temporales que fueron realizados con la variable anterior
34

, pero en este caso con los 

datos acotados al período temporal que se emplean en los cálculos. 

 

Gráfico 13: Descomposición de la serie temporal SI_1_128, datos mensuales desde enero 2002 a 

diciembre 2006. Fuente: elaboración propia 

 

En esta variable, el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), también muestra la 

necesidad de realizar transformaciones sobre la variable. En este caso no es por 

existencia de tendencia, como en la variable anterior, sino por estacionalidad. El 

resultado es el presentado en la Figura 7. 

 

Augmented Dickey - Fuller Test  
 

data:   param20$SI_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 (ADF) para los datos de la 

variable SI_1_128 

 

                                                           
34

 Datos observados, tendencia, componente estacional (estacionalidad), y datos irregulares (residuos), 

utilizando promedios móviles. 
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Luego de transformar la variable, se vuelve a comprobar la existencia de raíz unitaria 

con el test, y el problema se ha solucionado. 

 

Augmented Dickey - Fuller Test  
 

data:  dif12.dif1.x2  
Dickey - Fuller = - 7.2456, Lag order = 3, p - value = 0.01  

alternative hypothesis: stationary  
 

Figura 8: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para los datos 

desestacionalizados de la variable SI_1_128 transformados (dif12.dif1.x2) 

 

Una vez desestacionalizada, se comprueban los gráficos de autocorrelación y 

autocorrelación parcial sobre los datos corregidos. 

 

Gráfico 14: Autocorrelación y autocorrelación parcial de la variable SI_1_128 desestacionalizada y sin 

tendencia. Fuente: elaboración propia 

 

A partir de la información gráfica
35

, combinada con los resultados del criterio de 

Akaike, se selecciona una función MA(1) para proyectar esta variable
36

, teniendo en 

                                                           
35

 Según se indicó en el apartado 3.1.3, Enders (Enders, 1995) señala que en este tipo de series no sería 

correcto suponer homosedasticidad en la serie, es decir que la variación es constante, ya que las series 

económicas como esta, suelen presentar shocks que debe ser incorporados en la estimación a través de, 

por ejemplo, modelos ARCH o GARCH. Pero el objetivo es encontrar un modelo que permita predecir 

grandes shocks capaces de generar una crisis. Si se incorpora esa información a la estimación, se estaría 

sesgando los resultados. En el modelo se supone que el período anterior es de estabilidad, con varianza 

constante. 
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cuenta las transformaciones realizadas sobre la variable para obtener los resultados 

finales. 

 

Gráfico 15: Valores proyectados a 3 años para la variable SI_1_128. Fuente: elaboración propia 

 

Selección de función de distribución marginal 

 

En el caso de esta variable, el resultado del primer test se muestra en la Figura 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 datos proyectados de la variable 

SI_1_128 

 

Lo que sugiere que no hay evidencia suficiente como para rechazar la hipótesis nula. La 

misma conclusión se alcanza al analizar los resultados del test K-S, como se puede ver 

en la Figura 10. 

                                                                                                                                                                          
36

 Se considera que era mejor un ajuste a un modelo de medias móviles de orden 1, MA(1), que a la 

recomendada por el sistema, que era una SARIMA(0,0,2)(0,0,1)12. 
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 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) con una distribución 

normal ajustada a los datos proyectados de la variable SI_1_128 

 

A continuación se analiza los QQ-Plot de diferentes distribuciones (Gráfico 16), y los 

test K-S para poder decidir la distribución de probabilidades teórica
37

 que mejor se 

ajuste a los datos. 

El resultado del test K-S para una distribución uniforme es el mostrado en la Figura 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) con una distribución 

uniforme ajustada a los datos proyectados de la variable SI_1_128 

 

                                                           
37

 Ver lista de distribución analizadas en el apartado 3.1.3. 
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Gráfico 16: QQ-plot de la variables SI_1_128 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y 

Pareto. Fuente: elaboración propia 

 

Debido a la información recabada sobre las características de la variable, y a los ajustes 

observados en los QQ-plot del Gráfico 16, se considera que el mejor ajuste es el que se 

obtiene a través de una distribución uniforme. Entonces, se decide que su distribución 

marginal corresponde a una distribución Uniforme. 
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Gráfico 17: Ajuste de la distribución empírica a la distribución teórica para la variable SI_1_128. Fuente: 

elaboración propia 

Los parámetros de esta variable que deben ser incorporados en el cálculo de la cópula 

son los indicados en la Figura 12. 

 

estimate  
min 4.961651  
max 6.640721  

 
 

Figura 12: Parámetros de la distribución seleccionada para los datos proyectados de la 

variable SI_1_128 

 

 

Variable SI_1_190: IPC de energía 

 

La tercera variable del modelo es la que hace referencia al precio de la energía 

consumida en España a lo largo del período de análisis. A continuación se puede ver el 

comportamiento de esta variable y sus principales característica. 
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SI_1_190  
Min.   : - 15.90  
1st Qu.: - 1.90  
Median :  2.60  
Mean   :  3.21  
3rd Qu.: 10.75  
Max.   : 21.40  

 

Figura 13: Estadísticas descriptivas de la variable SI_1_190 

 

Visualización gráfica de los datos originales 

 

En el caso de esta nueva variable, los gráficos de la evolución temporal, boxplot o Caja 

de Tukey, histograma y gráfico de puntos son los presentados en el Gráfico 18.  

 

Gráfico 18: Comportamiento de la variables SI_1_190, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 

2016. Fuente: elaboración propia 

 

Esta variable, que muestra la evolución del Índice de Precios al Consumo en la energía 

(IPC de energía) también ha tenido un gran descenso durante la crisis. Esta situación 

denota la baja en la demanda de energía a nivel nacional, lo que genera una disminución 

de precios por la interacción de la oferta y la demanda. El gran crecimiento de la 

demanda (y por consiguiente del precio de la energía) durante el período anterior a la 

crisis, provocó el sobredimensionamiento del sector, lo que lo ha llevado a tener que 

afrontar grandes problemas durante la crisis. Una clara explicación sobre la energía y su 
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sobredimensionamiento se puede consultar en el libro de Giulio & Vives (2008, pág. 

82). Allí se advierte que en el año 2005 se liberalizó el sector, lo que permitió el ingreso 

de nuevos competidores en el mercado intentando evitar las características del 

oligopolio colusorio (Samuelson & Nordhaus, 1993, pág. 219). 

 

Proyección de datos 

 

Los siguientes gráficos muestran la descomposición de la serie temporal de esta variable 

con los datos acotados al período temporal que se utiliza en los cálculos. 

 

Gráfico 19: Descomposición de la serie temporal SI_1_190, datos mensuales desde enero 2002 a 

diciembre 2006. Fuente: elaboración propia 

 

En esta variable, el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), también muestra la 

necesidad de realizar transformaciones sobre ella. El resultado es el mostrado en la 

Figura 14. 
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Augmented Dickey - Fuller Test  
 

data:  param20$SI_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 (ADF) para los datos de la 

variable SI_1_190 

 

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

comprobar la existencia de raíz unitaria con el test, y el problema se ha solucionado. 

 

Augmented Dickey - Fuller Test  
 

data:  dif12.dif1.x3  
Dickey - Fuller = - 6.0953, Lag order = 3, p - value = 0.01  

alternative hypothesis: stationary  
 

Figura 15: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para los datos 

desestacionalizados de la variable SI_1_190 transformados (dif12.dif1.x3) 

 

Una vez desestacionalizada, se comprueban los gráficos de autocorrelación y 

autocorrelación parcial sobre los datos corregidos. 

 

Gráfico 20: Autocorrelación y autocorrelación parcial de la variable SI_1_190 desestacionalizada y sin 

tendencia. Fuente: elaboración propia 
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A partir de la información gráfica, combinada con los resultados del criterio de Akaike, 

y la recomendación obtenida por los cálculos del software, se selecciona una función 

SARIMA (0,0,0) (1,0,0)12 para proyectar esta variable
38

, teniendo en cuenta las 

transformaciones realizadas sobre la variable para obtener los resultados finales. 

 

Gráfico 21: Valores proyectados a 3 años para la variable SI_1_1290. Fuente: elaboración propia 

 

Selección de función de distribución marginal 

 

En el caso de esta variable, el resultado del primer test es el mostrado en la Figura 16. 

 

Shapiro - Wilk normality test  
 

data:  P95_v3  
W = 0.66419, p - value = 8.101e - 08 

 

Figura 16: Resultado del test de Shapiro-Wilk para los datos proyectados de la variable 

SI_1_128 

                                                           
38

 Este modelo corresponde a un modelo AR(1) con período estacional de 12 meses. Los datos mensuales 

están condicionados sólo por el valor del mismo mes del año anterior. Esta situación muestra que, a pesar 

de haber desestacionalizado la serie según el test de Dickey-Fuller, ha quedado un componente estacional 

de 12 meses. La forma de solucionarlo es aplicando este 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 rechazar la hipótesis nula de normalidad, por lo 

cual se prosigue con los análisis necesarios sobre otro tipo de distribuciones para ver 

cuál es la que mejor se ajusta a los datos proyectados. La misma conclusión se alcanza 

al analizar los resultados del test K-S, como se puede comprobar en la Figura 17. 

 

One- sample Kolmog orov - Smirnov test  
 

data:  P95_v3  
D^+ = 0.31507, p - value = 0.0005625  

alternative hypothesis: the CDF of x lies above the null hypothesis  

 
Figura 17: Resultado del test de Kolmogorov-Smirnov (K-S) con una distribución 

normal ajustada a los datos proyectados de la variable SI_1_190 

 

Los análisis gráficos a través de los QQ-Plot de diferentes distribuciones no son muy 

conclusivos en este caso. A continuación, en el Gráfico 22, se presentan los gráficos de 

ajuste a algunas de las opciones analizadas
39

. 

                                                           
39

 Ver nota al pie 35. 
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Gráfico 22: QQ-plot de la variables SI_1_190 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y 

Pareto. Fuente: elaboración propia 

 

A pesar de que los gráficos QQ-plot no son conclusivos, teniendo en cuenta los 

resultados de los diferentes test K-S para la lista de distribuciones consideradas, se 

decide ajustar los datos de esta variable a una distribución exponencial. 

El parámetro de esta variable que debe ser incorporado en el cálculo de la cópula es el 

mostrado en la Figura 18. 

 

rate  
0.3383459  

 

Figura 18: Parámetro de la distribución seleccionada para los datos proyectados de la 

variable SI_1_190 

 



TESIS DOCTORAL ς Act. Ma. Elizabeth Cristófoli ς Diciembre 2017 
Reverse Stress Testing para el análisis de la estabilidad financiera española 

 

119 
 

Variable HousePriceIndexG: crecimiento del precio de las viviendas 

 

Por último se analiza la variable que muestra el comportamiento del precio de las 

viviendas en España a lo largo del período de análisis, siendo esta la cuarta y última 

variable seleccionada para ser incorporada en el modelo final. En primer lugar se 

muestran las estadísticas descriptivas de estas variables. 

 

HousePriceIndexG  
Min.   : - 0.0077750  
1st Qu.: - 0.0010779  
Median : 0.0004336  
Mean   : 0.0001332  
3rd Qu.: 0.0015960  
Max.   : 0.0075468  

 

Figura 19: Estadísticas descriptivas de la variable HousePriceIndexG 

 

Visualización gráfica de los datos originales 

 

Los gráficos de la evolución temporal, boxplot o Caja de Tukey, histograma y gráfico 

de puntos son los presentados en el Gráfico 23.  

 

Gráfico 23: Comportamiento de la variables HousePriceIndexG, datos mensuales desde enero 2002 a 

diciembre 2016. Fuente: elaboración propia 
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Esta variable, ha tenido una mayor volatilidad durante el período de la crisis financiera. 

Es necesario recordar en este punto que la variable muestra el crecimiento del índice de 

precios y no el índice de precios en sí. 

 

Proyección de datos 

 

Los siguientes gráficos muestran la descomposición de la serie temporal de esta variable 

con los datos acotados al período temporal que se utiliza en los cálculos. 

 

Gráfico 24: Descomposición de la serie temporal HousePriceIndexG, datos mensuales desde enero 2002 

a diciembre 2006. Fuente: elaboración propia 

En esta variable, el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), indica que no sería 

necesario 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 (ADF) para los datos de la 

variable HousePriceIndexG 
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A pesar de ello, se decide aplicar una corrección para eliminar la estacionalidad que se 

observa en el Gráfico 24. 

Luego de transformar la variable, se vuelve a comprobar la existencia de raíz unitaria 

con el test, y el resultado vuelve a indicar que no existe raíz unitaria. 

 

Augmented Dickey - Fuller Test  
 

data:  dif12.dif1.x4  
Dickey - Fuller = - 5.2869, Lag order = 3, p - value = 0.01  

alternative hypothesis: stationary  
 

Figura 21: Resultado del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para los datos 

transformados de la variable HousePriceIndexG (dif12.dif1.x4) 

 

A continuación se comprueban los gráficos de autocorrelación y autocorrelación parcial 

sobre los datos corregidos. 

 

Gráfico 25: Autocorrelación y autocorrelación parcial de la variable HousePriceIndexG. Fuente: 

elaboración propia 
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A partir de la información gráfica, combinada con los resultados del criterio de Akaike, 

se selecciona una función ARMA (1,1)
40

 para proyectar esta variable, teniendo en 

cuenta las transformaciones realizadas sobre la variable para obtener los resultados 

finales. 

 

Gráfico 26: Valores proyectados a 3 años para la variable HousePriceIndexG. Fuente: elaboración propia 

 

Selección de función de distribución marginal 

 

En el caso de esta variable, el resultado del primer test es el mostrado en la Figura 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 datos proyectados de la variable 

HousePriceIndexG 

                                                           
40

 En esta serie se decide no seguir la recomendación del software, que era MA(1) (ver nota al pie 33), 

porque se considera que el modelo seleccionado se ajusta más a la realidad, incorporando a la proyección 

también la autoregresión de grado 1.  
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A continuación se comprueba el resultado con el test K-S, presentado los resultados en 

la Figura 23. 

One- sample Kolmogorov - Smirnov test  
 

data:  P95_v4  
D^-  = 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) con una distribución 

normal ajustada a los datos proyectados de la variable HousePriceIndexG 

 

En ambos casos no existe evidencia como para rechazar la hipótesis nula de distribución 

normal. A pesar de ello se decide comprobar el resto de distribuciones incorporadas en 

el análisis, algunas de las cuales se presentan en el Gráfico 27. 

 

Gráfico 27: QQ-plot de la variables SI_1_190 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y 

Pareto. Fuente: elaboración propia 

 

En este caso se ha decidido ajustar los datos a una distribución uniforme porque es la 

que genera el mejor ajuste entre las analizadas, como se puede comprobar en el QQ-

plot. 
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Los parámetros de esta variable que deben ser incorporados en el cálculo de la cópula 

son los mostrados en la Figura 24. 

 

estimate  
min 0.001581972  
max 0.002790910  

 

Figura 24: Parámetros de la distribución seleccionada para los datos proyectados de la 

variable HousePriceIndexG 

 

El ajuste de los datos sobre esta variable y la distribución Uniforme se pueden ver en el 

Gráfico 28. 

 

Gráfico 28: Ajuste de la distribución empírica a la distribución teórica para la variable 

HousePriceIndexG. Fuente: elaboración propia 

 

El análisis realizado sobre cada variable en este apartado, ha permitido identificar y 

seleccionar las distribuciones marginales de las variables del modelo que propone esta 

tesis, para poder incorporarlos a los cálculos de la cópula. En el siguiente apartado se 

calcula el parámetro de la cópula, para luego incorporar los resultados obtenidos y las 

distribuciones marginales seleccionadas para obtener el resultado final del modelo. 
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3.2.3. Cálculo del parámetro de la Cópula 
 

Una vez seleccionados los factores finales, sus distribuciones marginales y el modelo a 

utilizar para la estimación, es necesario analizar cuál es el mejor método de estimación 

para obtener el parámetro de la cópula de Gumbel. 

El parámetro a estimar se lo llama comúnmente el parámetro de dependencia de la 

cópula, que mide la dependencia entre las marginales a incorporar en el cálculo. Un 

punto que se considera relevante en esta sección es que, si bien los parámetros se han 

seleccionado intentando asegurar la independencia entre ellos (ver el principio Relevant 

detallado en el apartado 2.4.3 del capítulo 2), en épocas de crisis la interrelación entre 

los factores (dependencia) tiende a aumentar en condiciones extremas del mercado 

(Hull, 2006), tal como se comentó en el apartado 3.1.3. Entonces, se aseguró que en 

condiciones normales los factores no están correlacionados, para confirmar que se 

incorpora en el modelo diferentes aspectos del mercado financiero español. Esta 

independencia tiende a desaparecer en épocas de crisis por los contagios que se 

producen entre distintos sectores, y será recogido a través de la cópula en el modelo que 

se propone. 

Como se indicó anteriormente, el paso siguiente es el cálculo del parámetro de la 

cópula. Para realizar el cálculo del parámetro se tiene en cuenta las explicaciones dadas 

por Kojadinovi & Yan (2010). Ellos exponen los pasos a seguir en la modelización de 

una cópula con marginales continúas, como es el caso del modelo aquí propuesto, a 

través del paquete copula; indican que la estimación de este tipo de cópulas se puede 

realizar a trav®s de tres m®todos: ñmplò (máximum pseudo-likelihood), ñitauò (inversión 

of Kendallôs tau), y ñirhoò (inversion of Spearman's rho).  

Antes de seleccionar el método de estimación, es necesario señalar la transformación 

efectuada sobre las variables para poder llevar a cabo los cálculos. Se han utilizado 

pseudo-observaciones, ya que en el caso del m®todo ñmplò es un requisito. Esta 

transformación, comentada en el apartado 2.4.4 y realizada a través de una fórmula 

llamada pobs disponible en el software estadístico R, genera que las observaciones estén 
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todas en el intervalo (0,1). A pesar de este cambio, esta transformación no implica 

modificaciones sobre el comportamiento de las variables, como se muestra en el 

Gráfico 29
41

: 

 

Gráfico 29: Comportamiento de la variables A20_2200, datos proyectados y pseudo-observaciones. 

Fuente: elaboración propia 

 

                                                           
41

 Las figuras presentadas en el Gráfico 29 muestran datos desde enero de 2002 a diciembre de 2016 

porque se busca mostrar los efectos de la transformación de los datos observados a las pseudo-

observaciones. En los pasos siguientes de los cálculos se utilizan las pseudo-observaciones de los datos 

proyectados para los años 2007, 2008 y 2009, según explicación incorporada en el apartado 3.2.1. 
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Gráfico 30: Comportamiento de la variables SI_1_128, datos observados y pseudo-observaciones. 

Fuente: elaboración propia 

 

Gráfico 31: Comportamiento de la variables SI_1_190, datos observados y pseudo-observaciones. 

Fuente: elaboración propia 


















































































































































