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RESUMEN

La necesidad de proteger a los depositantes y garantizar asi un sistema de transaccion
monetaria estableexplica por qué la industria bancaria esta tan fuertemente regulada
(Focarelli & Pozzolo, 2016)Esta proteccion se debe llevar a cabo a nivel individual,
comprobando las buenas practicas y el cumplimiento de la regulaczadaentidad
financiera, pero también a nivel sistémieotravés del analisis de la estabilidad del

sistema financiero en su conjunto.

La reciente crisis financiera mundiajue golpe6 fuertementg por un periodo
prolongadoa potencias financieras munidig ha generado la necesidad de profundizar
sobre los modelos de control y medicion de la estabilidad, y proponer reformas sobre
los previamente establecid@dan, 2015) Entre los nuevos requisitos, se comenz6 a
ahondar en las mediciones macroprudenciales del sistema financiero, mas

concretamente en los modelosstiess testingndividuales y también sistémicos.

Este tipo de modelosenen como objetivo medir la resistencia dmda entidad o dle
sistema financiero anteventuales escenarios hipotéticos de crisis, que pueden ser
establecidos por el propio regulador o por la entidad ejecutora de la prueba, segun el
caso. Adicionalmentese ha expandido también el desarrollo de modelos llamados de
reverse stress testingue buscan identificar la combinacion de eventos queegria

gue el modelo de negocio falle. En general este tipo de modelos estd mayoritariamente
difundido para conocer el resultado a nivel individual de las entidades. En esta tesis
doctoral se presental desarrollo de un modelo de este calibre con el objeto de
identificar el escenario de alerta del sistema financiero en su conprofmjesto como

una herramienta complementaria a las medicionesinyplementadaspor los

reguladores.

Para llevar a cabesta tarea, se focalizo el estudio en el sistema financiero espafiol, por
lo cual en primer lugar se presentan las principales caracteristicas regulatorias
espafiolas, enfocadas en las cuestiones de estabilidad financiera. Posteriormente se
presentan los dagollos actuales sobre los modelosstiess testingmplementados

junto con una breve exposicion de otras medidas macroprudenciales utilizadas.
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Paradesarrollarun modelo de este tipo, es necesario en primer,lligaar a cabcel
andlisisy selecciénde la informacion considerada relevante. Para ello se trabajé con
mas de 500 factores (propiode los sistemas bancarios y genériates nivel
macroecondémicopsociados al riesgo de crédytae aplicoé la metodologia Andon para
seleccionar aquellos factarguecumpliancon los requerimientoSMART (Specifi¢

MeasurableArchivable Relevanty Time-bond.

Una vez seleccionados Itectores a incorporar al model@presentativos del escenario
critico de fallo del sistema financierse procedid 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 ajlste.
informacion fue utilizada para conoagrgrado dedependencia entre dichos factores, a
través del célculo de una cépula de Gumbel. La seleccion de este tipo de copula se
justifica por ser una copula arquimediana y de eventos extremos. Finalmebtawse

el valor de alerta de cada uno de los factores.

La aplicacion de esta metodologia de seleccion de factores y modelo de obtencion de
escenario critica los datos disponiblgsreviosa la Gltima gran crisis, ha demostrado

ser robusto, yguesu emplecen 2006habriaidentificado alerasen tresde loscuatro
factores finalmente incorporados en el modedplicando los pasoy calculos

desarrollados

Aplicando los mismos pasos sobre los datos disponibles hasta 2016, se comprob6 que
sé6lo se identifica una alerésgociada al precio de la vivienda, corasgiente al periodo
proyectado 201-2019. Este resultado esta alde con lo comentado por Gerba &
Mencia(2017) quieneslemuestran que la recuperacion de este tipo de sectores tiene un
decalaje importante respecto adauperacion del sistema financiduego de las crisjs

gue puede demandaastacuatrotrimestres. Por lo cual se concluye que el sistema
financiero se esta estabilizangmo se identifica una nueva crisis en los siguientes tres

afos desde el punto dista de riesgo de crédito

Palabras clave:regulacién para lastabilidad financierasomportamiento del mercado
segunescenariognodelo deeverse stress testy, proyecciones

Cadigo JEL: G18 G40, C53, C51
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INTRODUCCION

Es indiscutible que lasrisis generan panico en las sociedades afectadas, lo que conduce
a unaprofundizacionde las crisis y a un estancamiento economico. Una muestra
histérica de sta dinAmicdue la quiebra del acuerdo @zetton Woodsvigente desde

1944 a 1971cuando el presidente de Estados Unidos de Norteamérica decidié devaluar
el dolar (Bernstein, 1984)o que generd la necesidad de comenzar a coordinar las
finanzas a nivel internaciondk una forma diferente a la conocida l@ast momento

Por ello en 1974 surgi6 €omité de Regulacion y Supervisidon de las practicas
bancarias, a pesar de que los organismos creados a partir de dicho aegefdo (y

siguen)vigentes siendo eFondo Monetario Internacionaley Banco Mundial

Los cambios implementadason posterioridada la quiebra delicho acuerdohan

demostrado no ser suficient&sto se pudo ver principalmente luego de la ultima gran

crisis inciada a mediados de 207 Estados Unidos de Norteamérica. Planteando el
prodema de estaueva crisisconsiderada de nivehlundiala partir de 2008Tanzi, V.

(2010) expres6 en el XXXVII Seminario Internacional de Presupuesto Publico
realizado en Madrid, acerca de las particularidades del traslado de los limites de los
problemas financieros a otras esferas, sefialandi due ve ces estiaten cr i si s
en fiscales o, incluso, en crisis de deuda soberana, cuando los gobiernos ya no pueden

satisfacer sus obligaciones para con | os a
(pag. 1)

Este tipo de situaciond®n provocadaue problemas financieros iniciades 2007en
un pais,se hayan trasladada otras geografiapor las interrelaciones entre paises y
diferentes sectores econdmicos, llegaadtener queser consideradoproblemas de

indolemundial

Mucho antes de esta crisis, Franklin & Gd®000) ya estaban estudiando e
identificando elefectoque podiadesencadenama pequefia crisis. Comentaban que un
pequeficshockde liquidez en una region podia generar espiral de contagios en la
economia, que estaria 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 alcancey las conclusiones de esta crigiso, 2012) si se ha empezado a
trabajar a nivel mundial para intentatenuar los efectogn caso de producirse
situaciones similares, y para estabilizar los mercados de forma urgente. Ejdmplos
estas iniciativas son las comentadas por 2&15) quien detalleestudiosllevados a
cabo con propuestas de cambios regulatorios en diferentess;&rencretamentda
reforma de Doddrrank enEstados Unidgsel reporte de Larosiére en lanldn Europea
y Basilea Il a nivel mundialEstas propuestas hatesencadenado una espiral de
reformas regulatorias, ya que se debia solicitar requisitos a las entidades que fomenten
la estabilidad del sistema segun los resoliatk los estudios comentados.

Con bastante antelacion a esta ultima cridiasky (1975)postulabda idea de que las
economias capitalistas debian estar contenidas por techos y pisos institu@ongies,
esto noseria suficiente porgue apariencia de estabilidad haria modifieabspisos
establecidos, lo que llevaria a una euforia especulativa insostdtstdeplanteamiento
buscaba definir ladlamadas burbujas especulativague fueron las principales
generdoras de crisisHaciendo caso aste planteoes facilmente identificable qua
gestion de d estabilidadeconémicapor parte de las autoridades competerdss
importante tanto en las épocas de crisis, cuando hay que trancail@ainversores,
comoen las épocas de bonanza, cuando hay que controlar la especladi@air, se

debe velar por la busqueda de estabilictatstantemente

Enfocando la problematica al area financiera, es de especial interésrtelao a qué

se refiere la estabilidadhfancieraResumidamente, se puede postular questabilidad
financiera de un pais esta condicionada a las politicas etacr@micas que buscan
establecer comportamienfwudenciales y a su vezstaspoliticas macroprudenciales
intentan entre otras cosa generar tranquilidad en los inversores, es decir, buscan la

estabilidad por lo que ambos conceptos estan altamente asociados

Entre las herramientas macroprudenciabdastentesactualmentese esta profundizando

en las metodologias de célculo y analisis de la resistencia de las entidades a diferentes
situaciones hipotéticas de cridiss actuales modelos implementagasa llevar a cabo

dichos andlisis, son los stress testing que disefianlas entidades reguladoras y
supevisoras y en algunos casos incluso los ejecugemeralmentdaciero uso de
escenarios historicogn la definicion de tales escenariose debe tener en cuenta lo
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comentado por Dees, Henry & Mar(id017) quienes plantean qéstosdeben reflejar
una situacion de crisis financiera suficientemente severa pero plaiileto mas
severos 0 extremos son los escenarios definidos, menos plausibles se \Eslven.
supone una complicacioan la definicion de los escenarios a considerar en estos

modelos de analisis de resistencide medicion de estabilidad financiera

A pesar de los grandes avances alcanzadasste tipo de pruehasay mucho camino

por recorrer. Uno de ellos es el deshor de propuestas metodoldgicqage permitan
identificar hasta donde es capaz de soportar el sistema bancario o sistema financiero
antes de considerar que se esta acercando una nueva crisis. Una posible metodologia
para ello es el desarrollo de weversestress ésting del sistema financiero en su
conjuntg ya que este tipo de modelos estan ampliamente implementados a nivel
individual por las propias entidades financieras, pero no a nivel global del sistema
financiero completo

Por ellg la presente tesis doctoral tiene pbyetivo general elaborar una propuesta de
modelo dereverse stressestingde utilidad para analizar los puntos de alerta de la
estabilidad financiera de un pais, aplicandolo a la realidad espafolgequéa
idenificar las alertas sobre la resistencia del sistema financiero espafiol para la toma de
medidas oportunas sobre los factores que se identifiquenvuimesablesUn modelo
dereverse stress testir@pmo el que se plantekesarrollarmyudaria también a conocer

la plausibilidad delos escenariosdefinidos en los modelos dstress testing
tradicionalesaplicando loshocksestablecidos en los escenarios hipotéticos de crisis a

partir de los valores proyectadpsra conocer los nivele® alerta.

Para lograrel objetivo general planteadose proponen tres objetivos especificos. En
primer lugar, realizar un estudio evolutivo y comparativo s@bgenossistemas de
regulacionrelevantesque buscan la estabilidad financiera regipivaomporando una
explicacon de sistemas de medicion existentes para analizar dicha estabilidad. En
segundo lugarse propone focalizar las especificaciones sobre los modeleteds
testingactualmente utilizados y los escenarios que se deben definir papicacion.

Junto con ello, se propone una metodologia de identificacidwsdactores clave para

la estabilidad del sistema financiesgleccionand@quellos que son relevantes con la

aplicacion del criterio del monitoreo inteligent8MART Indicator. Finalmente en

! El Reverse Stress Testiag un proceso iterativo que permite identificar el tipo y severidad de un evento
o0 combinacion de eventos (factores de riesgo) que pueden causar que un modelo de negocio falle.

9
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tercer lugay y partiendo de los postulados presentados en los pasos anteseres,
propone unnuevo objetivo especifico que es el ddesarrollar unmodelo de
identificacion de los niveles de alerta sobre la estabilidad finanamieablea las

finanzas espafolascorporando umnalisis sobreesultados obtenidos.

Para cumplir con estos objetivos, y analizar las hipétesis planteadas en los parrafos
anteriores, la presente tesis doctoral se estructura en tres capitulos. En primer lugar es
menester conocer la estructura actual de la regulasociada a la gestion y manejo
prudencial del sistema financierabordando el tema desde la generalidad, para ir
focalizando posteriormente las cuestiones a la estructura regulatoria euocspda el
planteamiento posterior en la regulacion de las entidades financieras espafiolas. Como
se describe en los parrafos anteriores, esta regulaciéimt@st@mente relacionada con

la busqueda de estabilidad financiera, por lo que el apartado sigdemtapitulo

realiza una descripcion de esta cuestion en el ambito @spafiferentes formas de
medicion actualmente implementadas. En este capitulo se &sigesaltarla validez

de las metodologias de medicién de la estabilidad financiera actuaigaritesy la
aportacion que generaria en estas mediciones la inclusion de un modelo del tipo

propuestaen esta tesis.

Posteriormente, en el segundo capitulo se aborda una de las mgaédan la
actualidad esfuertemente implementada a nivel mundi@oncretamente se hace
referencia a los andlisis d#ress testingy su desarrollo esté&structurado en cuatro
apartados. El primerdetalla la justificacion de su empléesde el punto de vista del
riesgo de crédito del sistema financiero espafiolcoktinuacion se realiza una
recopilacion de diferentes modelos actualmente vigentes y los requisitos regulatorios
asociados. En tercer lugar se describen cuestiones asociadas a la definicion de los
escenarios que se deldievar a cabo en este tipo de minde y finaliza el capitulo con

el detalle de la lista de factores posibles a incorporar emsehq ya que @ra poder
desarrollar una herramienta de este calibre, es necesario hacer una previa seleccion de
factores que describan perfectamente el merctglanciero objeto de andlisjs
incluyendo los efectos de pbks contagioscomo los comentados erparrafos
anteriores. Con esdéin se propone la utilizacion de herramientas ampliamente
empleadasn los sistemasogisticos de los procesos productivos, cetamente el
sistema Andon, seleccionando los factores que sean SMARécific (el factor

incorporado debe tener sentido especifico en el maaekd que se esta incorporando;

10



TESIS DOCTORAAct. Ma. Elizabeth CristofaiDiciembre 2017

Reverse Stre§estingpara el andlisis de la estabilidad financiera espafiola
concretamente se puede analizar si el signo obtenido del fgetoera una
interpretacion acordpara el resultado findduscadd, Measurable(todos los factores
deben ser cuantificables y objetivamente verificabl@sghievable (s6lo se deben
incorporar factores que tengan la informacion necesaria disporit@é&yant(cada
factor debe tener informacion relevante en el modelo incorporaduogbond (todos
los factores seleccionados deben tener variabilidad a lo largo del tierApo)
continuacion se utilizaran técnicas estadisticas que permitan realizar estimaciones
teniendo ercuenta la multicolinealidad de los datos con los que se estara trabgjando
considerando las restricciones e interacciones propias de un sistema finauigdes
entidadesbancarias en particulaén la definicibn de estos factores se debe tener en
cuerta 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 deudoreshagan frente a sufeudas. Esta situacion queda
reflejada si se tienen en cuenta que en los Ultimos 5 afios, méas del 55% de los activos de
los bancos espafioles estuvo constituido por préstamos a clientes. Un supsestia de
relevancia erel tipo de modelos que se propoes el planteado por HU2006)quien
indica que la interrelacion entre los factotiemdea incrementarse en épocas de crisis

dicho de otra manera, los contagios son mas pronunciados

Luego de conocer los factores que describesistéma se propone un modelo que
busca el valor de alerta del sistema financiero para dichos factores, es decir, la cola de la
distribucion de lasolvencia del sistema financiero con una probabilidad de ocurrencia
previamente establecida. Por elld tercer y ultimo capitulo comienza con las
especificaciones metodologicas del modelo propuesto, un relevamiento de metodologias
actualmente vigentes dmsolladas con objetiw similaresal planteado en esta tesis
doctoral la presentacion de los célculos y resultados obtenidos, y por udltimo la
interpretaciéon de los resultados finaldduchas metodologias actuales proponen la
utilizacién de la técnica da&lalue at Riskpara llevar a cabo este tipo de analisir (

Wang, Peng & Yang2013), pero estas metodologimsplican la aceptacion de la
hipotesis dejue las variables tienen un comportamiento con distribucion No@Otrak
técnicasdesarrolladas para encontrar el escenario buscadoreweete stress testing

como las de mapeo cognitiyaresentadgor Cantle, Charmaille, Clarke, & Currie

(2013), o la aplicacion dela metodologiade componentes principales con la
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ortogonalizacion de GramSchmidt desarrollada poKopeliovich, Novosyolov,
Satchkov, & Schachte(2013) y otras presentadas en el desarrollo de esta tesis,

implican hipétesis que dificilmente puedan ser contrastadas en la realidad.

Esimprescindible tener en cuenta que se debe adaptar el método al contexto al que se
dese aplicar el modelo y al tipo de informacidisponible debido a que se esta
buscando medir riesgo a través de la proyecciéon de comportamientos individuales
consolidads y de variables macroeconémicas. Cada uno de los faajoeesse
incorpora al modeloendrasu propia estimacion de comportamierpartiendo de la
proyeccién de los valores de cada una de las series tempgrabgastando
posteriormente esos valores peotados a distribuciones de probabilidad que permitan
realizar estimaciones posteriaré3ado que la copula es un método que permite unir
funciones de distribucion multivariada a sus funciones de distribucion marginales
unidimensionales (aplicando el temr@ de Sklar), se propone su aplicacion para llevar a
cabo la medicion de nivel dmterrelacion que presentan los factores previamente
seleccionados para identificar lalertas buscada Debido a que sdesean conocédos
resultados de la cola de la distribucion multivariada (cépulas arquimedianas) y de
eventos raros, como la ocurrencia de crisis (cépulas de vakiresnos)se propone el
empleode la copula de Gumbel para analizar la dependencia entre las vayables

es la que cumple ambos requisitos. La aplicaciotagiéécnicas propuestas permite
obtener los valores sobre los factores previamente seleccionadasyugiagiana los
reguladores y supervisoresidentificar la necesidad dieevar a cabo accionesara
intentar prevenir o aminorar los efectos de una posible crisis futura. De estaséorma
estaria cumplimentando una de las funciones primordiales de la regulacion financiera,
muy dificilmente aplicable, que es la determinacion de reglas o normasjuelaebe
ajustarse el sistema para conseguir determinados fooesp es el de evitar la

inegabilidad financiera.

Por ultimose presentan las conclusiones integrales del trabajo desarrollado y el modelo
propuesto, comentando las fortalezas de este nue®wdo de medicion de la
estabilidad financiera y las debilidades, focalizadas principalmente a las limitaciones en
los diferentes modelos estadisticos utilizados en cada paso. La lectura de estas
conclusiones permitird identificar los resultados obtenilda propuesta déuturos
desarrollos en linea con los planteos de la investigacion presentada en esta tesis

doctoral
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Introducciénal capitulo

En los Ultimos afios se ha generado una griais financiera de la cual algunos paises
no han conseguido despegammpletamenteEllo estuvo muy condicionado por los

sistemas regulatorigsreexistentepara contener el sistema financiero, la falta de una
estructura de control adecuada yneénoscabo sobre la real interaccion entre los

diferentes actores a nivel mundial.

Particularmente en Esparia, la gran crisis mundial iniciada er2Z2l@7ha generado un

fuerte impacto en la sociedad y su estabilidad finanaeesionadg@rincipalmente po

su alta exposicién a los préstamos hipotecarios, por la propia estructura de su sistema
financiero, y por la falta de iniciativas preventivas reguiaségubernamentales que

permitieranaminorar el impacttocal.

Para comprender correctamente hipétess planteada, es necesario previamente
entender los mecanismdsponiblesque permitirian contrarrestausefectos haciendo

referencia no sélo aus aspectometodoldgicos y/o automaticos sino también a la
regulacion y las estructuras supervisoras emiss, y a la falta de homogeneidad a nivel

internacional sobre los requisitdslos diferentes actores financieros

Para ellp se plantea esteapituloestructurado en dos apartados. El primero de ellos
buscaenmarcarla estructura regulatoria actude los sistema financiers a nivel
mundial incluyendo las modificaciones imgheriada$ buscando la estabilidadon el

objeto de evitar la existencia de nuevas crisisistema regulatorio bancario actual, y

la interaccibn mundial, tiene su origem el acuerdo de Bretton Woodse 1944,
firmadopara intentar frenar el proteccionismo existente en la posguerra. La quiebra del
mismoen los afios 70, genero la necesidad de comenzar a coordinar las finanzas a nivel
internacional. Por elloen 1974 surgi6o eComité de Regulacion y Supervision de las

practicas bancarias.

Estas iniciativas, al igual que otras implementadas luego de la dltima gran crisis
financiera mundial, han demostrado que éstas generan panico, lo cual profundiza adn

mas sus efectos y conducarun estancamiento econémico. Esta situacion pudo verse

2 El analisis de las estructuras regulatorias existentes antes de la Ulsimdiranciera mundial y las
iniciativas adoptadas en diferentes sitios, no es objeto de este tpydmgue se incorpora un resumen
de estas modificaciones, pero se pueden consultar méas detaldbende Han(2015).
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tras la Ultima gran crisis, que comenz6 en un pais y termind extendiéndose a nivel
mundial. Se puede ver mayor detalle en la publicacionFdehi & Macedo Cintra
(2009) donde explican los efectos de la crisis originadaEstados Unidos de
Norteamérica a mediados @07 y su posterior impacto en paises como Brasil y

México.

Si bien los académicos e instituciones reguladoras no se ponen de acuerdo sobre el
origen yconclusiones de esta crisis, si 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 urgehigunos gemplosde las reformas
acomeidas por las grandes potencfamncieras son las presentadas por 215) la

reforma de Doddrrank enEstados Unidos (USkl reporte de Larosiére en Union

Europea (EU), Basilea Il a nivel mundial a través@eité de Basilea

En Espafa, el Banco de Espafia ha ipab un informe detallado con todas las
iniciativas adoptadas a nivel mundial, ya sea por requerimientos mundiales (por
ejemplo, requerimientos deEuropean Central Bank o por iniciativas propias
(creacion del FROB' Fondo de Reestructuracion Ordenada BancgBanco de
Espafa, 2017cEl sistema financiero espafiol tiene particularidades que lo han hecho
especialmente vulnerable en la crisis financiera mundial de-2008 por lo quese

considerssumamente importante clarificar su estructura y funcionamiento.

Todas estas reformas regulateriaan tenido el mismo objetivde tranquilizar a los
inversores y controlar los mercaddinsky (1975)comenzé a postular la idea de que

las economias capitalistas debian estar contenidas por techos y pisos institucionales,
aunque la apariencia de estabilidad haria modificar los pisos establecidos, lo que
llevaria a una euforia especulativa ist&mible. La estabilidad es importante tanto en las
épocas de crisis, cuando hay que tranquiliz#os inversores, como en las épocas de
bonanza, cuando hay que contrdiarespeculacionEntonces es importante tener en
claro que la regulacion busca marge la estabilidad financiena muchas veces las
medidas de estabilidad financiera también buscan cumplir con la regulacion establecida

segun acuerdos regionales para conseguir la estabilidad financiera total de la region.

Entonces es importante tener en claro qué es la estabilidad finadigraentar
definirla, se debeconsideramue es un concepto que involucra multiples dimensiones,

como indican Ponce & Tubi@@010) Estas sonmarco institucional adecuado y sistema
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de pagos eficienfetransparencia de los mercados para transmitir confianza a los
agentes que las entidades financieras sean responsatples los consumidores de

servicios y productos financieros estén implicados gestion financiera.

La estabilidad financiera de un pais esta condicionada a las politicas macroprudenciales
que se establezcay éstas buscan, entre otras cosgenerar tranquilidad en los

inversores, es decir, buscan la estabilidad.

Entre las herramntas macroprudenciales que existarBanco de Espafa, se destacan
tres calculo de un Indicador de Riesgo Sistémico, alineaddasorequerimientos del

ECB (Hollo, Kremer, & Lo Duca, 2012) monitorizacion de 100 indicadores
macroprudenciales (detallados por Banco de Espafia en su Informe de Estabilidad
Financiera de noviembre de 2016Malisis de resistencia ante eventuales crisis, a través
de losstress testing

Estecapitulo centila atencidén en estos andlisis, ya du@ropuesta que desarrolla esta
tesises incorporar una nueva herramienta que complemente los adtalasalisis de

stress testingen lo sucesivdST) son una herramienta muy 0til para conocer si el
sistema financier esta en condiciones de sobrellevar los escenarios hipotéticos que se
creen, pero no permiten conocer cual es el punto de inflexibn a partir dedsteial
colapsariaPor esta razorse proponeel desarrollo de una herramienta que permita
cubrir tal analiss, lo que ayudaria a los reguladores a tomar acciones oportunas en caso

de vislumbrar una nueva crisis, antes de que ocurra.

Actualmente ertspafia existen principalmente dos tipos de pruebsiseds testingas
desarrolladas por l&uropean BankingAuthority (EBA) -que tienen un objetivo
microprudenciabuscando analizar si las entidades individualmente pueden sobrellevar
el escenario definido, a través de una melimgia relativamente homogénreaotro
llevado a cabo por gbropio Banco de Espafial(ESB) - que pergue un objetivo
macroecondmicopara analizar si el sistema bancario espafol podria afrontar las
situaciones hipotéticas de crisis que se establecen en los eseeririBaropean
Central Bank(ECB) también realiza sus propiagercicios destress testingpero no
publica los resultados. La normativa aplicable en Espafia donde se regulan las
cuestiones asociadas a kisess testinge pueden consultar @h Reglamento llamado
CRR (Parlamento Europeo y Cseo, 2013h) en la Directiva llamada CRD
(Parlamento Europeo y Consejo, 2018&n las guias que publica la EBA bienalmente.
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Aqui se vuelve a ver la asociacion entre estabilidad financiera y regulacion, ya que
Espafa realiza los ejercicios dtress testingcomentados para cumplimenthos
requisitos establecidos esta regulacidomeroademagambiénutiliza esta herramienta

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

A continuacionse exponeen detalle las cuestiones planteadas, estructuradas en dos
apartadosen el primero los temas asociados a la regulacion de los sistemas financieros
con las especificaciones aplicables a Espaf segundo con la explicacion de la
estabilidad financiera, incluyendo los actuales debates existentes sobre su dsfinicion
las dferentes medidas de medicion macroprudenciales que busgianar la
estabilidad. Finaliza este apartadola descripcion de losdiferentes mecanismos
actualmenteexistentesen Espafigpara medir y analizar la estabilidad financikreal,

que permiteintroducir los conceptos quse trataran en mayor detalle en el siguiente

capitulo,centrado efhos temas metodoldgicos de ktsess testing
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1.1. Laregulacion de los sistemas financieros

Al hablar c regulaciones necesario en primer lugar definir a geeesta refiriendo

dicho concepto. Literalmente extraido de la definicion otorgada por la Real Academia
Espafola (RAE), la regulacion es la accion o efecto de re@igtr lleva a la necesidad

de definir quées regular. En este caso, la RAE incorporaagadefiniciones, de las
cuales es necesario extraer dggstar el funcionamiento de un sistema a determinados
fines y determinar las reglas o normas a que debe ajustarse alguien ¢Ralgo
Academia Espafiola, 2016)En el caso concreto que atafieeste capitulo, se debe
realizar una conjuncién de ambas definiciones, a partir de lo cual se puede concluir que
la regulacion es la determinacion de reglas o normas a las que debe ajustarse el sistema
para conseguir determados finesEl cumplimiento de estas reglas o normas debe ser
controlado por los gobiernos, imponiendo algin tipo de sancidbn en caso de
incumplimiento, hasta conseguir que la sociedad se concientice de su necésidad.
siguiente frasaesume el objetivo de la regulaciént s not difficult to see why
regulation is all abotichanging and managing behawviand market practices (SOAS

University of London, pag. 5)

El caso concreto de regulacion quancernea este trabajatafie al sistema financiero.
Dentro del mismo se distinguen dos funciones diferenciadas asociadas a la regulacion:
los que definen las reglas o nornya®s encargados de velar por su cumplimiento. En
general, la definicion de estasglas y normas esta centralizada en los Ministerios de
Economia y Bancos Cwales de los diferentes paisgda tarea de revision de su
cumplimiento esta a cargo de los supervisores. En muchos,dasdanciones de
Banco Central YSupervision recaerobre un mismo ente (por ejemplo, en Argentina y

en Espafia), mientras que en otros esta totalmente separado (por ejemplo en México,
Chile, Costa Rica)Es importante tener presente que las funciones de los Bancos
Centrales no sémitan solo al desarrollo yublicacion de normativa, sino que tiene
muchas otras funciones, como se detalla en 2845) Como indica el autorlos

Bancos Centrales tienen dos objetivos primordialesgldasinco de los gobiernossgr

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

ANo es dif2cil ver por qu® | a regulaci-n es todo
y | as pr8cticas del mercadoo, traducci-n propia.
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momento mantener la estabilidad del entornp,dar apoyo en caso de necesidad.
Focalizando en el sistema bancario, Focarelli & Pozz@016) seifalanque la
necesidad de proteger a los depositagteggrantizar asi un sistema de transaccion

monetaria estable explica por qué la industria bancaridagsfaertemente regulada.

Teniendo ercuentaentoncesestas cuestiones, se puede deducir que uno de los fines
primordialesque debe perseguir la regulacion de los sistemas financieros es el de
establecer y mantener la estabilidad financieoacepto desarrollado en detalle en el
apartadal.2 de este capituld®ero para ello esnportanteen primer lugaentender el
sistema regulatorizwigente actualmente con sus peculiaridadesen diferentes paises,
para focalizar posteriormente la descripcab sistema regulatorio déspafiaya que es

el entorno sobre el que esta basado el modelsepeesentan los siguientes capitulos

de esta tesis. Pahacerlg en primer lugase detallda evolucion de los diferentes tipos

de regulacion existentes, para posteriormente ahondarcemialeja estructura actual

regulatoriaeuropeay finalmentese comentatas especificaciones del caso espariol.

1.1.1. Diferentes iniciativas regulatorias

Hasta | os afYos 0670 | as entidades regul ador
aplicaban un sistema de supervision basado en una regulacion simple, buscando

mantener el sistema bancario a salvo.

Después dequiebre del sistema de Brettovioods instaurado en 1944, con el que se
buscaba mantener una estabilidad financiera en los paises firmantes, muchos bancos
tuvieron grandes pérdidagenerando la necesidad de una coordinacion internacional.
Por ello en 1974 surgi6o el Comité de Regulacion y Supérvide las Préacticas
Bancarias formado por los gobernadores del @&r@r{ Bretafia, Italia, JapoBstados

Unidos Canada, Francia, Alemania, Bélgica, Holanda, Suecia y @za
Posteriormentae le modificé el nombre al de Comité de Supervision Bandasase(

Committee on Banking Supervisjgnse amplié el nimero de miembiusstaalcanzar

4 Se puede consultar un resumen de este trataddtesi//efxto.com/diccionario/acuerdds-bretton

woods

® Suiza ha entrado a formar parte del G10 con posterioridad al resto de paises, pero de todas formas se
decidié6 mantener el nombrdel grupo como G10, a pesar de que a partir de dicho momento estaria
conformado por 11 paises.
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las 28 jurisdicciones en 201BIS, 2015) Su objetivodesde entonces es mejotar

coordinacion internacional en las practicas de la supervision bancaria.

Desde su creacion se han publicado varios documentos de consulta que han ido
evolucionando de acuerdo a las modificaciones sufridas en el mercado financiero. Los
principdes docunentosson Concordat(BIS, 1975) Basilea I(BIS, 1998) Basilea II
(BIS, 2004) Basilea llI(BIS, 2011) Penikag2015)presenta unralisis histérico déas
modificaciones en la regulacidoriginadas por las recomendaciones deinité de

Basilea.

Estos documentaso representan normativa sino recomendaciones que cada pais puede
incorporar en su legislacion o no, segumpgapia decisiény dan cuenta quias buenas
practicas han ido cambiando y se ltamplejizadoa lo largo del tiempo. Esto ha ido
acompafando adaransformaciones visualizadas en el sistema financiero mulagial

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

Estas iniciativas yotras implementadas en diversos paises o continentes, han
demostrado que las crisiacluso las mas modestas, generan panico en los inversores y
en el pueblo en genemlie conducerecurrentemente a una profundizacion de las crisis

y a un estancamiento de la economi@bordar tales situaciondsan incentivado a
diferentes aores conresponsabilidad en las economias de los paisea estudiar y
proponer opciones que permitan reveasr

Relacionadaon ello,en losultimos afios se ha generado una nueva crisis econémica y
financiera en diferentes puntos del planeta, principalmensezma europed&l origen

se puede centrar en las pérdidas ocasionadas en el mercado hipotecario, que generaron
grandes impactos en otras areas financieras, Brunnerfd@@9) comenta su punto de

vista sobre lognecanisms econémicos que causaron los arrastedas pérdidas desde

el mercado hipotecario a otras areas del mercado financiero.

Adicionalmente ha afectado fuertemeftg#@ctualinternacionalizacion de las empresas
y procesosya queestas situacionesfectaon econdmicamente no solo a la zona o pais
generador de la crisis, sino a todosn los que interactuaba y mantenéaciones
comerciales. Esta situacion esta ejemplificadael articulo publicado pdfarhi &
MacedoCintra (2009) donde explican los efectos de la crisis originada en EEUU en

2007 y su posterior impacto en paises como Brasil y México.
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Geithner(2014) comenta qqpara resolver una crisis, los gobernantes deben mostrar la
capaidad y voluntad para terminar con ella. Las entidades financieras y bancos son
parte responsable dmantener la estdidad financiera del pais; lasstampidas
banariasprofundizan las crisisCastro & Mencig2014)afirmanque si un activo esta
en riesgo, el regulador deberia hacer algo al respecto, es decir, la regulacion prudencial
deberia asegurar que los bantiogeransuficiente capacidad de absorcién de pérdidas

para hacer frente a las crisis.

Luego de la cris financiera global iniciadpor la caida de Lehman Brothers en 2008

se ha generado una nueva necesidad de transformacién de los requisitos regulatorios
hacia laentidades financierasgnla forma de llevar a cabo la supervision, teniendo en
cuenta laglobalidad de las economias. Es decir, considerando la existencia de las redes
de contacto que pueden generar contagios, pero sin olvidar las diferencias existentes en
las economias localeSe han realizado muchos estudios y publicaciones relacionados
con esta crisis financiera mundial con perspectivas y conclusiones diferenciadas. Lo
(2012) presenta un estudio sobre diferentesbajos publicados sobre la crisis (11
escritos por académicos y 10 escritos por periodistas y un ex secretario del Tesoro),
concluyendo que la gran variedad ideerpretaciones advierten sodeenecesidad de

que se establezca un conjunto Unico de heehparti de los cuales puedan construirse
inferencias y narraciones mas precisas slubaeontecido

Si bien no se puede extragna conclusion clara y unificadabre la crisis, si se ha
comenzado a trabajar a nivel mundial para intentar solventar los protdancaso de
producirse situaciones similares. En esta linemadet de 2008 se comenzaron a tratar
posibles modificaciones regulatorias y de supervision a nivel internacional en la cumbre
de lideres del €0, donde se asumid el compromiso de reformarsédma financiero
internacional buscando estabilizar urgentemente los mercados. Entre las iniciativas
adoptadas, esta la creacion Belancial Stability Bard (FSB) con el objeto de llevar a
cabo una coordinacion inteacional del ambito financierpla definicionde un marco
regulatorio especial paras entidades &IB (instituciones financieras consideradas
fitoo-big-to-failo), ya que en caso de tener problenadisctaria atonjunto del sistema

financiero(Banco de Espafia, 20c).

Todos los camlois iniciados a partir de estas y otragiativas gubernamentales

obedecen al hecho de quenueva regulaciononduce ajue los métodos y modelos
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financieros sean dinamicos e innovadores para poder respondefi8etld finance is
dynamic, then so too must be its regulati@Caprio, 2013, pag. 287)

A nivel europeo, comenta Torrg2015, pag. 1l1\quefise ha desencadena
adopcion de un ampliconjunto de medidas orientadas a mejorar la regulacién y la
supervisi-n en ,enhreferendatabrigen del NMeaanismio ¢mico de
Supervision (MUS) En este punto de la explicacion, es menester detallar qué es el
MUS, creado el 4 de noviembre de 2014 por los paises que forman parte del Banco
Central Europeo-es ccir los paises de la zona eumencargado de liderar este
mecanismo. Su razén de ser ealizar la supervisi6bancaria de las entidades bajo su
jurisdiccion con criterios homogéneos y comparables. Ugena Tol2)d4) presenta

un andlisis de losmpactos juridicos y de toma de decisiones en la gestidla de
supervision bancaria de los paises de la zona euro por la entrada en funcionamiento del
MUS, resaltando la profundidagl impactoque suponesu existencia en el sistema

financiero de su influencia.

Dentro de la Union Europea se han dictado diferemgsmentos y normativas a los

gue se debe ajustar la legislacion de cada pais miembro del Parlamento Europeo. Las
mas relevantes son la CRReglamento 575/2013/UE, 2013p)la CRD (Directiva
2013/36/UE, 20133)en las cuales se establecen requerimientos prudenciales a las
entidades de crédito y se regulan las metodologias prudenciales de supervisién que se
deben llevar a cabo sobre las entidades, que aseguren la estabilidad del sistema

financiero global europeo.

En linea con este tipo de reformas regulatorias, se han realizado modificaciones en
Estados Unidos (US)a Union Europea (EUY en el Comité de Basile8CBS). Han
(2015) exponedichastransformaciones, en baseekas se haconstruidoel siguiente
cuadro comparativo, para identificar los diferentes tipos de iniciati@bzadasen

instituciones regulatoriaglevantes a nivel mundial:

*#Pero si |l as finanzas son din8micas, entonces m8s | «
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Pais us EU BCBS
Nombre DoddFrank Reform. Larosiére Report. Basilea .
asignado Financial Stability Oversight Counc| European  System  of  Financi
(FSOQ). Supervision
Objetivo Cambios en regulacién, supervision y resolucion de grandes bancos y Modificacibn del marco regulatori

instituciones financieras sistematicamente importantes (SIFIs), derivados (

gue geera un aumento radical de |

generacion de ratings por l@sedit Rating Agencie€CRAS). requisitos de capital, liquidez
apalancamiento.
Gestionar el riesgo de las entidades S| Fortalecer la supervision desector| Resolver problema de ba

(téo-big-to-fail§ y los  riesgos
relacionados con la  innovacic
financiera y loshadow banking

financiero de la Union Europea (EU)
facilitar la implementacion de regl:
homogéneas.

capitalizacion que genero6 los rescd
masivos de entidades.

Implementacion

fVolcker Rule: regular la utilizacién d
formas especulativas de inversion |
parte de los bancos de inversi
reduciendo su involucracion/exposicis
a losshadow banking

TFSOC regula la industria de I
servicios financieros, monitoriza
riesgo sisténio y promueve g

disciplina de mercado.

TFSOC y FRB tienen poderes pd
solicitar informacién a las entidadq
extranjeras que operan en US p

comprobar si  son sistémicamel

fimplementar una  estructura
supervision paturopea de 3 6rgasp
sector bancario, sector de los valo
(securitie$ y sector de los seguros
pensiones. También la creacién
European System Risk Council

T1CRRy CRD IV.

fCreacion del ESRB, como cuer
separado con personalidad no legal,
una posicion fuerte pamstablecer un
supervision formal del riesgo sistémi
panEuropeo.

JESRB, tiene el objetivo de identific

Basilea lll.
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significativas.

los riesgos de la estabilidad financig
en la EU. Estd compuesta por las ES
separada en 3 grupos: EBA, EIOPA
ESMA.

Reformas

fDos tipos de supervision diferentes: (

SIFIs (supervisadas por el FRB y
FSOC) (2) compafiias no financier
pero  sistémicamente  significativ;
(supervisadas por el FRB).

1Se exige a las entidades SIFls pe
regularmente unos stresstesting vy
entregar plane de recuperacion

resolucion.

fEI' ESRB realiza la vigilanci
macroprudencial y monitoreo del ries
sistémico, e identifica las entidad
SIFls en EU, segun los criterios ¢
IMF, BIS y FSB, y el establecimient
de reglas comunes en la EU.

fLas ESAsimplantan criterios comune
regulatorios y estandares
supervision, coordinan la supervisi
para crear una cultura comun entre

miembros, aseguran la aplicaci
consistente de la legislaciq
homogeneizada, promueven

proteccion de inversores, defiastes e
inversores, buscan prevenir el rieg
sistémico, llevan a cabo acciones p,
defensa del consumidor, y mas. L
ESAs no tienen poder supervis
directo sobre las instituciong
financieras, el cual recae sobre
supervisores nacionaleen la ewo-
zona, corresponde al ECB y al MU{
También, junto con el ESRB, llevan
cabo el monitoreo del riesgo sistém
(stresstesting.

fFoco microprudencial
macroprudencial (incorporacion
una regulacion macroprudencig
incorporacion de requisitos  (
liquidez (iquidity coverage ratioi
LCR, y net stable funding ratia
NSFR) y ratios de apalancamier
(leverage ratio), propuesta
herramientas de monitorede la
liquidez (desajuste de vencimientt
medidas de concentracion ¢
financiamiento, disponibilidad d
activos libres de cargas, y otra
También requisitos para mejorar
gestién de riesgos y gbvernance

T Reducir las interconexiong
(buscando redur los riesgos d¢
contagio).

flincrementar los requisitos de capi
para los bancos: incremento
minimo del common equity (commg
equity tier 1 y additional tier 1
ambos utilizables mientras la entid
esté en funcionamiento), capital tie
(utilizable en caso de liquidacion @
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fTraslado de aspectos supervisores

entidades crossborder a estructuray
trasnacionales. Propuesta regulatc
para el prblema de las &IFIs, segun
propuesta de BCBS.

fiLlevé a cabo 4 puntos principales:
criterios para el tratamiento de |
instrumentos de capital hibridos coi
originadores de fondos propios,

ajustar los limites a las grand
exposiciones, (3) nuevaseglas de
titulizaciéon, (4) nuevo acuerd
supervisor.

fLas instituciones crediticias deb
calcular sus posibles pérdidas sobre
activos en un escenario adverso (p
escenario), y deben tener politicas
remuneracion que premien la gest
efectiva defiesgo.

fNueva regulacion sobre las agencias
rating (CRAS), sujetas a la supervisi
de laEuropean Securities and Markg
Authority (ESMA). Deben cumplir cot
estrictos estandares de integrid
calidad y transparencia.

la entidad), incorporacion dehpital
conservation buffer el
countercyclical buffer(se activa er
momentos de mucho crecimiento ¢
crédito para contener las burbuja
Se abre la opcidon de requerimien
adicionales especifiso

fAumentar la transparencia d
mercado, con reconciliacion detalla
de las cuentas reportadas.

Mercado
derivados

de

fRegula la

comercializacion 4

derivados, generando requerimientos

margenes y de capital,

limites

flLa propuesta de nueva regulacion
los derivados oTC impon
de

requerimientos transpareng

fiLos bancos deben determinar
requerimientos de capital en base
datos estresados, los bancos pug
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posicion, reglas de conducta
mercado, Yy requerimientos
transparencia de pegénta.

fLa SEC y la CFCT tienen la jurisdiccic
sobre lossecuritybased swapy sobre
los swaps respectivamente  (s@
Applicable Agengy Las disputas entr
estos dos agentes son resueltas pd
FSOC.

fLos agentes autorizados por la SEC
CFCT a comercializar un tipo dgvapo
actividad, no pueden comercializ
ningun otro tipo, categoria o clase.

reporting, requenmientos de
compensacion, y limites de posicion.

fLa informacioén sobre los contratos
los derivados OTC debe ser reportag
los repositorios y debe estar accesib
las autoridades supervisor
(incrementar la transparencia).

fReglas especificas establias sobre
(1) centralizacion de la compensac
de los derivados OTC vy los contrat
elegibles, (2) compensacion de
obligaciones de las contrapartes-
financieras, 3) regulacion
supervisibn de contraparte cent
(CCPs), no discriminacion
intergperabilidad, (4) gestion del riesg
para los contratos no compensados,
obligaciones de reporting vy
depositarios comerciales.

necesitar capital adicional p
pérdidas potenciales demarkto-
market

fPara direccionar eligsgo sistémicg
generado polas interconexiones pq
el mercado de derivados, BCBS
basa en los fuertes estanda
establecidos por el CPSS y IOSCO

Criticas

MINo err adi
to-failo .

c a e ltoopig-

fSu implementacién es muy costosa,
gue genera un impacto adverso pari
competencia

Es poco util para la coordinacic
internacional y genera fuertes conflict
y obstaculos para la coordinaci

TEl incremento de la transparencia er
negociacion de derivados OTC acar
un coste, el mayor es la pérdida en
volumen de negocio y en la liquid
porque la comercializacibn de esi
productos se puede desviar
jurisdicciones donde no existen es
reglas.

fLas reglas establecidas parayéstion y

TElI valor del capital Tier 2 qu
comprende la deuda no convertil
esta fuertemente disputada. Las
entidades prefieren las deudas ya
son mas baratas para ellas por
reciben tratamientos fiscald
ventajosos frente al pago
dividendos sobre el capital.

{Siempre estd la duda de si la med
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supervisoa

fLos requisitos sobre los mercados

derivados genera que las entida
bancarias trasladen sus actividades
derivados a otras filiales no bancari
gue no tienen la asistencia federal y
tienen prohibiciones.

supervision de las entidadesross
border es compleja y burocrética,

que genera que se solap
competencias y genere retrasos er
toma de acciones drasticas.

de capital basada en los acti\
ponderadospor riesgo (RWAs), Ig
cual se implantdé con Basilea I,
realmente creible.

Al igual que Basilea I, Ig
modelizacion del riesgo en Basilea
no tiene en cuenta las colas pesa
El riesgo de la cola es generalme
ignorado.

fLos beneficios de tener usistema
financiero mas estable reduciendo
riesgo de futuras crisis bancari
segun los requisitos del nue
acuerdo, son obvios pero a la vez n
dificiles de modelar y cuantificar.

Tabla 1: Iniciativas regulatorias a nivel mundial

Fuente elaboracion propia
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Adicionalmente, en Espafiae adoptaron un conjunto de medidas tendientes a
solucionar los problemagenerados por la crisis mundiakvitarque vuelva a ocurrir.
Todas estas iniciativas estan detalladas en el Informe sobre la Crisis Financiera
publicado por Banco de Espa(Banco de Espafa, 2017donde se indica de forma
cronolégica, las medidas adoptadasanteel periodo 2002011, agrupadas por afo
durante el afio 2008 fueronedidas que buscaban fortalecer la liquidez de las entidades
y la confianza de los actoredyrante 2009nedidas de reestructuracién para consolidar

el sistema financiero (incluyendo la creaciéon Behdo deReestructuracion Ordenada
Bancariai FROB'), en 2010 medidas que buscaban fortalecer la solidez de las
entidades y que reformaron el sector de las cajas de aloero,2011medidas que
reforzaron la solvencia de las entidades financiéfados estos cabms han estado
acompafnados por la reformulacion regulatoria correspondiente, que se puede consultar

en elmismoinforme(Banco de Espafa, 2017c, pag. 114)

1.1.2. Especificaciones de la actual estructura regulatoria europea

Como se indicé en @partadaanterior,Europapublicé el informe de Larosie(@009)
producido por un grupo de expertos, presididos por Jacques de Larosiere, a quienes se
les encomendd revisar el marco institucional de regulacién supen{Bareo de
Espafa, 2017cA partir desusrecomendacionese buso crear una Unica cultura de
supervision e incentivar el desarrollo del mercado financiero Unico europeo con el
objeto de limitar los efectos de las crisis. Parasdlievaron a cabo varias iniciativas
resumidas ena Tabla 1, entre las que se debe @estr la creacion dan Sistema
Europeo de SupervisionFinanciera (SEFS)donde existe um supervision
macroprudencial (a cargo de la Juntadpea de Riesgo Sistéem|ddSRB por sus siglas

en inglé$ y otramicroprudencial (compuesfmor la Autoridad Bancaai EuropeaEBA,

la Autoridad Europea de Valores y Mercad&SMA, y la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de JubilagciBIOPA), constituidaspor supervisores nacionales y
europeogKolassa, 2016)Para ampliar lakcultades de la supervision a nivel europeo,

en 2012 se cre6 también el Mecanismo Unico de Supervision (M$ESM por sus

oY) j et i vos iydgestionaF lROpBocesod deestructuracion 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 (Barcedpr aci
Espafia, 2017c, pag. 117)
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siglas en inglésy un Mecanismo Unico de Resolucién (MURSSR por sus siglas en
ingléy; adicionalmente se propuso la creacionudeSistema Europeo de Garantia de
Depésito (SEGD), segun recoge el Dictani2e6/C 252/01European Central Bank,
2016)del Banco Central Europeo.

Pero para qudos estos sistemas y organismos puedan ejercer sus funciones de forma
homogénea, es necesario la existencia de reglamentos y manuales de aplicacién por
parte de todos los reguladores y supervisores que forman parte de la unién. El érgano
principal que arce la funcion de legislar en la Unién Europea es el Parlamento
Europeo o Europarlamento, cuyas funciones principales son las competencias
legislativas, de supervision y presupuestafRerlamento Europeo, s.f.)Ejemplo de
elloesquei L a pr o Reglamden@a sobire medidas estructurales para aumentar la
resiliencia de las entidades de crédito de la UE se publicé en enero de 2014 y se esta

negociando actual ment e e (Kblassa, 2016, p&as5) | ament o

Es decir que todasdanormativa aprobada por el Europarlamento debheer acatada

por lospaises miembros de la Unidn Europea. é&ta razorkEspafia esta directamente
afectada por las medidas decididas en dicho Parlamento, las quangédmentar,
adaptandolas a la realiddacal (generalmente a través de Circulares publicadas por
Banco de Espafia, y que son de obligado cumplimipotoparte delas entidades
financieras con base en territorio espaf®ra ello es necesario comprender cémo esta
estructurad el sistema financiero espafol, de esa forma entender las medidas

aplicadas en las finanzas espafolas.

1.1.3. Especificaciones dabktemafinanciero espafiol

El sistema financiero de un pais esta formado por el conjuntstiteiciones, mercados

y mediosque buscan canalizar el ahorro que generan los prestamistas o unidades de
gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades deagastiéficit, asi 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 posiblelistar las diferentes partes del sistemaafitiero de la siguiente forma:

instrumentos, que son los activos financieros quenteecambian entre los agentes;
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instituciones, es decios intermediarios financieros; mercados financietdm)de se
genera el intercambio de los instrumentos finemod 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 influyentesetrsistema financiero espafi@s necesario
analizar en primer lugar las instituciones espafoles que formandeagkes decir, los
diferentes tipos de intermediarios financieros, su estructurerigie y su modificacion
posterior. Estas instituciones financieras, o entidades de crédito, desempgiapelu
esencial en la vinculacién del sistema financiero espafiol con el internacional, por lo que
la amenaza a la estabilidad puede ser trasmitida a través d¢Bellm® de Espafia,
2006)

Como comentan los investigadores dBM\: i Los m%l ti ples y profu
provocados por la Unién Bancaria han conseguido situar a Europa en la via correcta

para la integracion yan reducido la fragmentacion financiera. Los bancos de la UE
deben adaptar se BBWAsS2I1D, paguBAI lracer referdndiadadad 0

Unidn Bancaria en la Union Europea (UBJydena la conformacion del Banco Central

Europeo (ECB por sus siglas en inglés), responsable del Mecanismo Unico de
Supervisién Banag@| (MUSY. En Espafia, una de las acciones emprendidas para

afrontar estos cambios ha sielatre otrasla reestructuraciodel sistema financiero.

Paracomprender correctamente el proceso de adaptacion y reestructusaaiéquiere

detallar el marcosobre el que se esta estudiando. Hay dos tipos de instituciones
financieras que influyen en la estabilidad! d@stema financiero espafiol, slo
supervisores/reguladores y las entidades. Dentro darilasrasse debe distinguir las
internacionales, entre daque se destacan por su influenciaBaropean Banking
Authority (EBA), el European Central BanfECB). ComoEspafia pertenece a la Unién
Europea, sus entidades deben regirse por las reglamentaciones establecidas por la EBA,
y al haber adoptado el euro cormoneda de curso legal dentro del territorio espafiol el

1 de enero de 199@ey N° 46/1998, 1998; Ley N° 26/1988, 1988}a supervisada por

el ECB. Por otra parte, dentro de las nacionaledestacal Banco de Espafen tanto

responsable de la supervision y regulacile las entidadenancieras, es deces el

8 Ver detalles y objetivos en la pagina webps://www.bankingsupervision.europa.eu/
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ente supervisor y regulad del sistema bancario espafplquien tiene una activa
participacion en la politica monetaria regulada desd€Bl. E

Por otra parte, es posible diferencialas institucionesno monetariasdel sistema
financiero(auxiliares financieros, entidades aseguradoras y fondos d®pes, y otros
intermediarios)y las instituciones monetarias (entidades de crétitancos, cajas de
ahorro, cooperativas de crédito o cajas rurales, otras entidades de -,crédito
establecimientos financieros deedito, entidades de dinero electronico, entidades de

pago, y fondos del mercadnonetario).

Debido a larecientecrisis financiera y economica mundial, que ha tenido un fuerte
impacto en la economia espafiola, las entidades de crédito han enfrentado problemas:
pérdida de valor de sus activos (la mayor parte de ellos relacionadeectat
inmobiliario), titulizacion de los derechos, incremento del ndmero de préstamos
dudosos por su baja calidad crediticia, problemas para la obtencion de financiacion
internacional, rigidez en la oferta de crédito a empresas, disminucidon de la dctivida
exceso del numero de oficinas, restriccion de la oferta de crédito, lo que ha tenido una
repercusion dacta sobre la economia espafteno indcan Bentolila, Jansen, Jiménez

& Ruano(2015) entre otros.

Las cajas dahorro espafioldson un tipo de entidad financiera que no esta presente en
otros paises de la Union Europegue han sufrido fuertemente los efectos de la ultima
gran crisis iniciada en 202008 Son entidades de crédito con forma juridica de
fundaciores 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 histérigsticoy patrocinando
exposiciones de art@Cantalapiedra Arenas, Gutiérrez Fernandez, & Palomo Zurdo,
s.f.). Previo a la ultima crisis europea, tenian una amplia red de oficinas locales
especializadas en la financiacion a familias gyséias y medianas empresas, ya que su
modelo de negocio esta orientado a la banca minorista. Los propietarios de estas
entidades eran fundaciones, ayuntamientos, diputaciones provinciales o comunidades

autonomas. Bas eran la parte mas dinamica del meocackditicio ya que durante las

° Otro tipo de entidades fuertemente implantadasrfihanzas espafiolas 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 cdraemdade Espinosg2012) era el de

prestar un servicio, siendo el beneficio econémico una consecuencia.
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tltimas dos décadas previas a la crisis han expandido agresivamente alcanzando
alrededor del 50% de los créditos y depoésitos espafioles justo antes del comienzo de la

crisis financiera mundia{Santos, 2014)

Se debe tener en cuenta que este tipo de entidades han tenido un fuerte impacto tras la
dltima crisis financiera, como comenta Cantalapiedra Are@Gasiérrez Fernandez y
Palomo Zurdds.f).

A(..) EI sector de | as cajas de ahorros
ha protagonizado el proceso de reestructuracion de la banca
espafiola a raiz de la crisis financiera, concretamente, desde la
primavera del afio 2010. Ello ha sido consecuencia de kgoras
desequilibrios, derivados de la expansion crediticia, que registraron
en el periodo previo a la crisis. Destacaba asi el exceso de capacidad
instalada en el sector y la elevada exposicion al sector inmobiliario y
constructor, con la consecuente eledn de la tasa de morosidad y

la dificultad de acceso a la financiacion de los mercados mayoristas.
( é0)(Cantalapiedra Arenas, Gutiérrez Fernandez, & Palomo Zurdo,
s.f.)

Las dificultades que han tenido que atravesar esistiuciones ha generado la
necesidad de reestructurarlas, provocando fusiones, conversién en bamkzoa, oteas
entidades bancarigsdemas acciones que han modificado la perspectiva de este sector,
como sefialan Ontivero Baeza\&alero Lépez(2013) Incluso algunos de los bancos
creados con la fusion de varias cajas de ahorro han salido a cotizacion en bolsa a partir
de 2011.

Esta reestructuracion del sistema financiero espafol, impulsado en parte por el
compromisoadoptado para efectuar modificaciones en la regulacion bancaria a cambio
de recibir ayuda exterior de otros Estados de la zond’etengenerado la reduccién

dd numero deentidadedinancierasdisminuciondel nimerade oficinas, empleados y
costes de ésuctura, lo que conlleva a una mayor concentracion por el incremento del
tamanofinanciero individual. EI Banco de Espaflaa publicado detalles sobre los
reajustes sobre la capacidad instalada en el sistema financiero desde 2008 a 2015

(2017c, pag. 242)mostrando que la reduccién del nimero de oficinas en dicho periodo

%Ver detalles en el Memorando del Ministerio de Asuntos Exteriores y de Coopdeaian
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fue del32,3% y el nimero de empleados se redujo en 27%. Tamsbi@laque la
principal reduccion en nimero de entidadesreelyjo principalmente en el sector de
las cajas de ahorro, pasando de 45 cajas a 10 en 8 Giist®foli & Casparri
desarrollaron un trabajo, presentado en un congreso de Toledo en 2016, analizando la
reestructuracion de las cajas espafolas que puedslteoses para mayores detalles.
(Cristofoli & Casparri, 2016)

El papel de la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro (CE@A) esta
reestructuracioériue especialmente relevantga que la mayor parte de las fusiones y
absorciones se hgroducidoentre entidades que formaban parte de ella.

Comose sefial@nteriormente, todas las iniciativas y modificaciones implementadas en

el sistema financiero y su regulacion, tenéamo finalidad mantener la estabilidad y
tranquilidad de los agentes actuantes en el mismo, para fortalecer el sistema nuevamente
y estabilizar la economia. Por ello, es menester explical siguiente apartado las
cuestiones relacionadas con la Estabilidaghiciera y las diferentes herremtas

utilizadas para medirla.

1.2. La estabilidad financiera en Espaina

La primera cuestion de obligado planteamientoespecificar qué se entiende por
estabilidad financieralLa respuesta parece sencilla pero no lotascomo expone
Schinasi(2004) muchos autores prefieren definir lo que es el riesgo sistémico o la
inestabilidad financiera en vez de dar una definicibn commetare estabilidad

financiera y lo que ello implica.

Masalla de una definicion propia, se requiere revisar los postulados de Mirgsiy)

quien defendia la idea de que las economias capitalistas son explosivas, por lo que
deben ser contenidas por techos y pisos institucianathgertia quda apariencia de
estabilidad haria modificar los pisos establecidos, lo cpreduciria a una euforia
especulativa insostenib[®&andall Wray, 2016)Por esta razén, la estabilidad hay que

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

1 Es unaorganizacion fundada en 1928 que agrupa a las cajas de ahorros espafiolas, cuyos objetivos
principales son aunar los esfuerzos de sus integrantes y ejercer representacion en distintos foros.
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tranquilizar a los actores del sistema, sino también efplasas de bonanza porque una
relajacion de las exigencias por el crecimiento acelerado, puede llevar a una crisis

mucho mas profunda.

Por ello enlos siguients sukapartade se intentargoroponeren primer lugar,una
definicion de lo que se entiende pastesma financiergue permita mas tar@gmalizar y
medir su estabilidad. Aontinuacion en el mismo subapartadee definiraestabilidad
financiera justificando su alcance y aplicacion en esta t&sisl siguiente subapartado
se desarrolléa relacionentre la estabilidad financiera y las politicas macroprudenciales,
actualmente en boga en la rmayparte de los paises. Finalizste apartadda
presentacion daliferentes ipos de analisis que se llevan a cabara medir la
estabilidad financiera, expindo en detallequellosrelacionados a los analisis de

stress testing

1.2.1. Definiciéry andlisisiela Estabilidad Financiera

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

En lineas generales se puede decirajigistema financiero es la via de conexién entre

los inversores y los ahorradores, y su correcto funcionamiento ayuda al crecimiento y
desarrollo econémico del area de accion de la que se esté hablando (pais, region, o
incluso el mundo enterolRiamond &Dybvig (1983)llevan a cabo un analisis en el que
plantean que el equilibrio y la confianza en el sistema de oferta y demanda de los
bancoses fundamental, ya que si los agentes entran en panico, todos buscaran retirar sus
depdsitos antes de que el baseajuede sin activos, o que generara panicos bancarios

y el total desequilibrio del sistema.

Ponce & Tubio(2010) sefialan queéil a estabi lidad financiera
i nvol ucr a mwl t Pgaamalgar ¢ lagtiranzad de aunepaise encuentran
estables 0 no, se deben tener emtauéas siguientes dimensionds:existencia de un

marco institucional adecuado g gistemas de pagos eficientgse los mercados sean
transparentes de manera que gratan confianza a los agentegje las entidade

financieras sean responsables;qye los consumidores de servicigs productos

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

estas dimensionespara comprobar si se esta en un periodo de estabilidad o de
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inestabilidad, ya ge como comentan Rios Bolivar & mez Rodrigue2015) fiLa

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

(prestamos de largo plazo) y sus pasivos en ladormde dep:-sitos de

Tanto los activos como los pasivos estfurertemente afectados por las dimensiones

comentadas.

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

planteadasgs posible emplealiferentedipos de analisis:

1)

2)

Marco institucionaladecuado y sistema de pagos iefite: en este caso, es
importarte que exista un regulador que ordEseoperaciones del mercado entre

los diferentes agentes asociados al sistema financiero. Para ello, en los ultimos
afios, y como consecuencia de la tltima crisis financiera global, se han llevado a
cabo grandes modificaciones, tanto estructurales comuategas resumidas

en laTabla 1

Transparencia de los mercados para transmitir confianza a los inversores: entre
los diferentes analisis que llevan a cabo los reguladores de las entidades, estan
los asociados a la confianza que se pueda transmitirstal de actores del
sistemaEn losultimos afios se haupstoénfasis en los estudios asociados a la
resistencia de las entidades a posibles crisis hipotéticasugieraafrontar un

pais o regién, y al andlisis del sistema financiero en su conjunto.usy®$
reglamentos y normativas generales, buscan analizar si las entidades estan en
condiciones de sobrellevar una nueva crisis, fortaleciendo los requisitos
reguladores y de capital para evitacéda de una entidad que pudiareastrar

al sistema finaciero nuevamente. Muestra de ello es el Art. 100 de la CRD IV
(Directiva 2013/36/UE, 2013ajlonde se especifican los requisitos asociados a
las pruebas de resistencia @iress testing con fines de supervision.
Adicionalmente, como se puede comprobar en el documento de la EBA
(European Banking Authority, 2016bke han incrementado los analisis y
requisitos en busca de la transparencia de las operaciones y gestiones que llevan
a cabo las entidades, para que los inversores y el publico en general puedan
acceder a los datos que consideren necesakidas pruebagle resistencia
individuales de las entidades, sa comenzad@ incorporar otras cuestiones,
como las interrelaciones existentes entre los diferentes agpraaatevienen

en el sistema financierp no solo las entidades banes. Ya en el afio 2013
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Jébme & Kok (European Central Bank, 2018)edicaron un apartado del
documento publicado a los contagios entre entidades (apartadd&ribién se
dispone de herramientas macroprudenciales para los resultados del soldlesis
el riesgo sistémico que emuchos casos, como por ejemplo en Banco de
Espafia, se publican periddicamente (ver detalles en el apartado 1.2.3).
Responsabilidad de las entidades: en Espafia ebdgislacion sobre la
disciplina y responsabilidad de lastidades de crédito desde 1988 que ha sido
modificada tras la ultima crisis financiera (la ultima correspaidsio 2014).
Concretamente el parrafo 1bis del articulo 30 establece lo siguiente:
ALas entidades de cr®dit aadgs | os grupo
de crédito dispondran, en condiciones proporcionadas al
caracter, escala y complejidad de sus actividades, de una
estructura organizativa adecuada, con lineas de responsabilidad
bien definidas, transparentes y coherentes, asi como de
procedimientos fecaces de identificacion, gestion, control y
comunicacién de los riesgos a los que estén o puedan estar
expuestos, junto con mecanismos adecuados de control interno,
incluidos procedimientos administrativos y contables sélidos y
politicas y practicas de emuneracién coherentes con la
promoci-n de una gesti - (LeydNe | ri esgo
26/1988, 1988)

Esta responsabilidad exigida a las entidades de crédito, ha generado la
ampliacion de lainformacién queéstasestanobligadas a publicar para que
puedaacceder el publico en generagmo es el caso de los datos de los altos
cargos de lasrgidades, incluyendo su salarmmmo puede versen el Informe

Anual de Gobierno Corporativo publicado por Banco Santa20a6)

Implicacion de los consumidores en la gestion financiera: entre las
modificacionesadoptadadras la ultima crisis financiera, se ha solicitado a los
reguladores la implementacion de programas de formacion finaraexael

publico general, es degrara no especialista, como una medida adicional a la
proteccion de los consumidores, quienes han sido los mas afectados. Junto con

este requisito, se establecid la limitaciébn que soOlpuselan vender productos
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financierossencillos a los clientes minoristas, de manera que sean capaces de
entenderlos riesgos que estan asumiengola existencia de medios de

comercializacion adecuadd&arcia Santos, 2011)

Como se puede ver, se afronta cada dmdas dimensiones de una manera diferente,
pero siempre buscando cumplir con el mismo objetivo, tranquilizar a los diferentes

agentes intervinientes en el mercado financiero.

A continuacion se presenta en detalle la relacion entre la estabilidad finandaes

politicas macroprudenciales en Espafia, fortalecidas enormemente en estos ultimos afos.

1.2.2. La estabilidad financiera y la politica macroprudencial espafiola

La politica macroprudendidiene dos objetivos diferenciados, por un lado busca
mantener la gabilidad 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 materializaiMiencia & Saurina, 2G8).

Es posibleafirmar que b estabilidad financiera de un past4 condicionada ada
politicas macroprudenciales que se asocian a, gllaa su vez las politicas
macroprudenciales que se establecen buscan, entre otras cosas, generar tranquilidad en

los inversores financieros, es decir, la estabilidad financiera

Pero esmportante tener presente que al analizar la estabilidad financiera desde una
perspectiva macroprudencial, se deben analizar los riesgos a los que se enfrentara el
sistema financierdEstoscomo comentan Basso &ostain(2016, pag. 9)no son sélo

la suma de los riesgos individualga que tienen una propagacion estructural entre los

bancos y otra propagacion ciclica en el tiempo.

Para medirtales riesgos, en Banco de Espafa disponen de una herramienta de
monitorizacion de mas de cien indicadores macroprudenc{Basco de Espafa,
2016¢) categorizados en los siguientes grupos: crédito (andlisis del crecimiento del
crédito y endeudamientoliquidez (analisis de la transformacion de vencimientos e
iliguidez de mercado), concentracion, mercados financieros (riesgos en la cola de la
distribucion, estrés sistémico), desequilibrios macroeconémicos (incorporando analisis

de dependencia externa y desequilibrios fiscales), economia real y morosidad/recursos
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del Banco Central. Estos indicadores han sido construidos a partir de los trabajos del
European SystemicRisk Bard (ESRB), donde se incorpora la recomendaaién
cumplimentar los objetivos de la politica macroprudencial mediante la construccion y
analisis de instrumentos e indicadores adecudHBasopean Systemic Risk Board,
20132

Una vez analizados los indicadores, es necesario tanw@ones en funcion de los
resultados obtenidos. Para ello, el BancoEdpafia cuanta con varios instrumentos
explicados en detalle por Men&aSaurina(2016)quienes losgruparen 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 QiRRglamento 575/2013/UE, 2013p)CRD IV
(Directiva 2013/36/UE, 2013a)

Pero es necesario que exista un marco regulatorio adecuado para poder implementar
todas las medidas comentadas hasta aqui. Para ello se exmbregeiente apartado,

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

1.2.3. Herramientas actuales parmaedirla estabilidad financieraspafiola

El Banco de Espafia publica un Informe de Estabilidad Financiera semestralmente desde
noviembre de2002=. Enél se busca presentar los resultados de diferentes andlisis que
se han realizado en los ultimos meseslaem®ntidadpara comprobar la solidez del

sistema bancario.

La estructura del informe ha ido evolonando a lo largo de los afigsn las ultimas
ediciones sesegmenta en tres apartadasesgos macroecondmicos y mercados
financieros riesgos bararios, rentabilidad y solvencia; yanalisis y polica

macroprudencialBanco de Espafa, 2016a)

En cada ua de estas secciongsse incorporan analisis retrospectivos, como los

referentes a la solvencia actual de las entidades o su rentabiidadAlisis

2se incorporanas detalle de esta medicion en el apartado 2.4.2 de este documento.
Bse puede acceder a todos los Informes de Estabilidad Financiera publicados por Banco de Espafia en el
siguiente enlacénttp://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 resiststreiss (o

testing a nivel europeo o los nacionales.

Focalizando el detalle en los analisis prospectivofyseapartads 1.2.2 y 2.4.2de este
trabajo, sehaincorporalo una explicacion resumida deslaerramienta disponibles en

Banco de Espafa para analizar los wesgacroprudencialggl IRS comentado en el
apartado2.4.2 y el analisis de mas de 100 indicadores agrupados en 7 categorias
detalladas en el apartada22). Por ello el siguientsutapartado sélo se centra en los
andlisis destress testingque se llevan a cabo en Espafa, que buscan comprobar la
resistencia del sistema ante escenarios de crisis hipotéticas.

Concretamentse detallaros ejercicios llevados a cabo por la EBA y los propios de
Banco de Espafa (visidottomup y vision top-dowr), ya que cada uno de ellos tiene
objetivos diferentes. Independientemente del objetivo perseguido en cada ejercicio, es
importanteremarcar quesllos se basan sobre la previa especificacion de escenarios,
definidos y enmarcados en un grupo de indicadores y supuestos sobre su futura
evolucion. Para hacerlo, seeleccionarios indicadores a incorporar, se proyecta su
evolucion sobre las perspectivasonémicas que posea el pais @restion, y se
establecen unodesvios sobre esa primera proyeccue permita definir los posibles
escenarios adversos acotados. Es una herramienta muy Gtil para conocer si el sistema
financiero, o cada entidad en particular (segun el objetivo perseguido en cada modelo de
estrés test que se defina) esta en condicioeesohlrellevar los escenarios hipotéticos

gue se creen, pero no permite conocer cual es el punto de inflexion a partir del cual el

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

El desarrollo de una herramienta que permita ceneste punto de inflexion permitiria
aumentar la tranquilidad de lagentes del sistema financigrayudaria a las entidades
reguladoras y supervisoras a tomar las acciones pertinentes en caso de vislumbrar un
acercamiento a las situaciones limites idieadas por el modelo. El objetivo que
persigueeste trabajosel de definir una herramienfauna metodologia de seleccion de
factores, que facilite la construccién de esta nueedidade estabilidadihanciera,

acotada al &mbito bancario.

Pero para @der llevar a cabo dicho desarrollo, es sumamente importante conocer las
metodologias implementadas actualmente, por ello en los siguientes dos subagpartados
exponerios andlisis de estrés test actualmente llevados a cabo en Espafia.
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1.2.31 Ejerciciogle Estrés de la Autoridad Econdémica Europea (EBA)

El objetivo delas pruebas deesistencia promovidas por la EBA es proveer a los
supervisores, bancos y demds participantes del merdadcesultados comparables
entre determinadas entidades ante situaciones extremas. Para ello, en el ejercicio
publicado en 2016e realizéel analisis sobre los principales bancos de 15 paises de la

Union Europea y del Area Econémica Euroffearopean Banking Authority, 2016c)

La forma deejecucion de este tipo de ejercicios consiste en que la EBA, con ayuda del
ESRB, define una unica metodolog{&uropean Banking Authority, 2016ay
escenario§European Systemic Risk Board, 201f)e deben ser aplicables por las
entidades seleccionadas para partici@@adauna delas entidades es la encargada de
ejecutar su propistress testingCon esta forma de trabajo, se bussmbgeneizar las
metodologias para mejorar la comparabilidad entre las entid&desin ejercicio
ordenado por un supervisor, pero ejecutado por las propias entidades, lo que a nivel

internacional se llam@astitution-run stress testing

Con respecto a lasaracteisticas técnicas, la proyeccidmasta el momento ha
establecido que se debe realizar sobre un horizonte temporafids, ®a los cuales se
establecertos supuestos shocks que generarian los escenarios definidos. El ejercicio de
la EBA se basa elas estimaciones de un escenario base, el cual deberia representar los
resultados esperados con mayor probabilidad, es decir segun la situacién esperada real,
y un escenario adverso, en el que se deben incorporar los shocks definidos por la EBA
que buscanrepresentar una situacion macroecondémica adversa con muy poca
probabilidad de ocurrencidJn punto metodologico relevantg que ha generado
muchos debatgdagnus & DuvilletMargerit, 2016) es que se solicita la aplicacion de

un supuesto de balance estatico, 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 puto de partida establecido (que palaejerciciollevado a cabo e2016 fue

fijada en los datos disponiblesl@iembre de 2015).

Este tipo de ejercicios de estrés corresponden a lo que se llama ejbaimosup, ya

gue son los que llevan a cabo las propiasdadés con informacion granuldla
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especificacion déottomup o top-downsedesarrollard en profundidagh el apartado
3.11 del siguiente capitulo)Adicionalmente a estos ejercicios, muchos reguladores
llevan a cabo los modelos llamadusp-down que parten de informacion menos
granular disponible por los supervisores/reguladores y que permite alcanzar
conclusiones a partir de la agregacion y andlisis de datos del sistema financiero o

bancario en su conjunto.

1.2.32. Ejercicios de Estrés de Banco de Espafia

Los paises miembros de Umion Europea realizan también sus ejercicios de estnés
general con objetivos macroprudenciales, en vez de microprudenciales como el
realizado por la EBA. Este es el caso de Espafia, donde se dispone de una metodologia
interna llamadaorward LookingExcercise on Spanish BankSLESB)* para analizar

anualmente la resistencia del sistema financiero espaiiol.

Los resultados presentados hasta 2@co de Espafia, 2016)scan 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 absorcion de
pérdidas (provisiones ya constituidas, beneficios antes desiorms 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 dinamico, para lo que se basa en las presunciones de

evolucion de las propias entidades sobreatumen 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 escemgeoerales

el mismo quegroponda EBA en su ejercicibienal

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

de estabilidad financiera del segundo semestre del afio.

“Los detalles metodologicos de esta herramienta se pueden consultar en el Informe de Estabilidad
Financiera de Banco de Espafia de noviembre de 2013 (Bancpaf@aiE2013).
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Conclusiomlel capitulo

Como se puede apreciar a lo largo dapitulg a nivel europeo y espafiol sstan
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 haoonsolidaddos analisis de la estabilidad financiera y se han llevado a
cabo muchas modificacionesa nivel mundial y a nivel nacionaobre diferentes
cuestiones: sobrta regulacion permitiendofortalecer a las entidades, incorporando
mayores analisis y requisitoy sobre la estructura del propio sistema financiero
(bancario mas concretamente), buscando contraer el sector y poder tener mayor control

sobre el sistema en su conjunto

Adicionalmente se ha incrementado la interaccion de los diferentes
reguladores/sup@isores a nivel mundial, buscando obtener una mayor
homogeneizacion sobre las acciones y politicas del sisteanabién se han llevado a
cabo diferentes acciones a nivel naciosal éxponel caso esparfiol porque es el objeto

deesteestudio), que han boado mejorar la situacion sistémica.

Entre las iniciativas adoptadas, se desarrollaron fuertemente las pruebas de resistencia o
stress testing incorporandolos como requisito obligado para todas las entidades
financieras y reguladores (a nivel europeo)}aEpinto con otras medidas adoptadas,
permitid tranquilizar los mercados, pers emportante seguir ahondando en esta
cuestidon de los riesgos sistémicos, e ir mejorando los analisis, lo que permitira afrontar

el futuro con mayor fortaleza financiera glbba

Una propuesta quse destacdincorporada en el apartado 1.2.3), es la utilidad que
puede otorgar para los andlisis macroprudenciales de los reguladores, el desarrollo de
herramientas dReverse Stress Testjrig que permitiria identificar las zonas desgo

de diferentes indicadores financieros, para que los reguladores/supervisores puedan
tomar las medidas oportunas con suficiente antelacion y asi intentar evitar una nueva

crisis financiera (o al menos aminorarla).

La regulacionseguramentse ir4 @aptandoa lasrapidasmodificaciones del mercado
financierq pero quizas sea también un buen momento para replantear la necesidad de

acelerar los procesos burocraticos para ir adaptandose al cambiante sistema financiero,
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sin caer en el error de dismindis controles y exigencias sobre la sancion de nueva

reglamentaciony la confirmacion de su cumplimento

Adicionalmente, en las ultimas modificaciones propuestas a nivel mundial, algunas de
las cualese presentaen el apartado 1.1, se busca alinearclm®portamientos entre

los diferentes reguladores de una misma entidad con presencia internacional. Pero el
camino por recorrer en esta linea es muy largo aun, debiendo conseguir la completa
colaboracién entre los diferentes reguladores (y supervisareg)else conseguiria sélo
demostrando los beneficios que este tipo de préacticas daria al sector. Uno de ellos seria
aplicable a los actuales analisissleess testya que, comae comentan el siguiente
capitulo, se estdn comenzando a tenerencuesntaldc ont agi os o0 entr e
so6lo a nivel nacional sino también a nivel internacional; este modulo de analisis se veria
muy fuertemente beneficiado en caso de conseguirse la total colaboracién de los

reguladores/supervisores internacionalmente.
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Introduccién al capitulo

Como se describe en el capitulo anterior, la reciente crisis financiera mundial ha
incrementado la necesidad de las autoridades de analizar y estudiar la situacion real de
las finanzas. Una de las herramientas implementadas actualmente por muchas de las
auoridades financieras (supervisores y bancos centrales) son las metodol&@jrassle
Testingque permitan analizar la fortaleza de las entidades o del sistema financiero

frente a diferentes escenarios.

Este planteamiento exige fevia definicion de un@ varios escenarios de analisis,
sobre los que se basaran los célculos y que forzosamente deben estar contextaalizados
un grupo de indicadores (variables), que seran los que condicionaran el escenario

seleccionado.

Para poder definir dicho o dichos esagos, en primer lugar se debe conocer el objeto

gue se desea analizar; en este caso concreto, es el tipo de riesgos a poner a prueba. En
este capitulo se definirAn en primer lugar los diferentes tipos de riesgos, que son los que
comunmente afrontan lastedades bancarias. Posteriormente, se focaliza la atencion en

el riesgo de crédito, que es el de mayor importancia en el sistema bancario espafiol.

El capitulo sigue con la presentacion de diversos desarrollos de modeRisesie
Testing, con el objeto dedetallar y especificar las diferencias con los analisis 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 resultade las pruebas, lo que genera la posibilidad de
manipulaciones en caso de querer un resulfetierminado y la necesidad de demostrar

la fortaleza y veracidad de los escenarios que se definan, para evitar esas
arbitrariedades. Esta situacion genera urvaugo de incertidumbre en los diferentes
actores economico, provocando que el resultado obtenido con estas pruebas aumente la

inseguridagden vezde conseguir la tranquilidad deseada.

Para resolver esta disyuntiva, esta tesis plantea la posibilidacgaleotlar un modelo
de Reverse Stress Testjngara encontragl escenario de riesgo sélo condicionado a la
seleccién de los factores o indicadores que definiran dicho escdeladiesarrollo de
un modelo macro de Reverse Stress Testing, que sea aplpablparte de los

reguladores, permif 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 mas vulnerables.
Para poder llevarlo eabo, un apartado de este capitidtaaledicado a la seleccion de
indicadores para desarrollar el modelo deseado desde el punto de vista de la autoridad
reguladora. Alli se ha tenido en cuenta la existencia de diferentes tipos de indicadores,
sin perder de vista el objetivo de que sea urdetwtop-down es decir que los
indicadores son de informacion 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 micigue hacen referencia @atos agregados de los
balances y cuentas de resultados de misiades bancarias espafielasen segundo
lugar datos macraeferidos a factores e indicadoeEondémicos de publicacion oficial.

Ademas de la seleccion de factores, es necesario cowscdesarrollos actualmente
vigentes relacionados a la metodologiaRiverse Stress Testiyglas herramientas
estadisticas disponibles que permitan disefiar el modelo deseado. Se debe resaltar que el
punto de vista propuesto estd muy poco explorado en los trabajos actuales, y las
metodologias dé&reverse Stress Testimgie se emplean actualmertara identificar
situaciones de alerta financiera, centran los estudios en la informacion disponible a nivel
individual de las entidades/carteras (visibottomup). Esto es lo que fortalece el

modelo que se propone en esta tesis doctoral.

En los siguiente apartadosse profundizaen el estudio de cada uno de los puntos
sefialados etos parrafosanterioes. El capitulo estd estructurado en cuatro apartados,
comenzando por la descripcion de los tipos de riesgos del sistema financiero, a
continuacion se incporan detalles sobre los modelosSteess Testing la regulacion
actualmente vigente asociada a ellos, en tercer lugar se presentan especificaciones sobre
la construccion de los escenarios necesarios para ejecutar los modelessld esting
previameng introducidos, y finalmente se describen cuestiones y metodologias
asociadas a la seleccion de factores que permitan identificar las vulnerabilidades del
sistema financiero, incluyendo los calculos y seleccion de los factores que se utilizaran
en el mod® propuesto en el capitulo siguiente. Finaliza este capitulo incorporando una

conclusioén sobre los aspectos incluidos.

46



TESIS DOCTORAMCct. Ma. Elizabeth Cristof@iDiciembre 2017
Reverse Stre§estingpara el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

2.1. Losdiferentes riesgos involucrados en el sistema bancario

Teniendo en cuenta que el objetivo principallae entidades financieras @restar

dinero a diferentes agentes (personas fisicas o juridicas), el mayor riesgo que deben
gestionar es que los prestatarios, a quienes se les ofrecieron créditos, no hagan frente a
los mismos. Esto generaria una pérdida de solvencia que deberizs@drida 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 medicién y gestion del riesgo de crédito

ha tenido una gran evolucion, y los estudios realizados entre los afios 2000 y 2006
sentaron las bases para el desarrollo de las cuestiones regulatorias conocidas como
Basilea Il (BIS, 2004) Consultando este documento, se puede ver que a nivel
regulatorio se recomienda a las entidades la gestion y calculo de diferentes tipos de
riesgos, ademas del riesgo de crédito. Ellos son: riesgo de mercado, riesgo operativo,

posciones accionariales y riesgo de tipo de interés en la cartera de inversion.

En este punto lo mas importante es tener en claro a qué se refiere cada tipo de riesgo.
Para su definicion existe mucha bibliografia, pero se resumirdn 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 disminucion de la
calidad crediticia de una obligaci¢guropean Banking Authority, s.f.Jo que
genera un aumento de la prollidiad de impago, y su posterior morosidad,
segun definicién de I€RR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b, pags. 112, art
178)

- Riesgo Operacionakontempla 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 reputacion y esta incluido en todos los productos y actividades bancarias.
(European Banking Authority, s.f.)

En el andlisis de estos diferentes tipos de riesgos, se interactia 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 espafolas, en el Informe deadstabili
Financiera de noviembre 20{Banco de Espafa, 20168 puede ver la evolucion de

los tipos de riesgo que las afectan: exposicion internacional y exposicion domeéstica (lo
que incluye la evolucién del activo total), el quontamiento del crédito, los activos
dudosos, los activos adjudicados, las refinanciacionenalmente elratio de
morosidad (que reflejaria en forma resumida el riesgo de crédito). Todos estos
componentes estarian incorporados en los tipos de riesggédio y sistémico.
Ademas, si se busca analizar el riesgo sistémico, se debe incorporar al analisis los
riesgos de contagio entre entidades. Para cada uno de estos analisis se han desarrollado
diferentes metodologias, algunas alineadas con las reconmregaegulatorias y otras

gue han tenido que ir adaptandose rapidamente a la velocidad cambiante del mercado

actual, generandmodificaciones.

El mercado bancario espafiol tiene un fuerte componente de riesgo de créditeecomo
detallarden el apartad@.1.1, lo que ha generado que se haya trabajado fuertemente en
estudiar, medir y estimar este tipo de riesgasto en el ambito dgdropio regulador

como en el de las entidades bancarias y financieras, y también en el sector de
investigaciones académicddlo se justifica porque el principal objetivo de una entidad
financiera es el de obtener ganancias a travéspilehdde la tasa de interés, es decir,

por la diferencia entre el precio que paga por el dinero que los diferentes agentes
depositan en largidad 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
prestd 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 espafiolas son en general muy tradicionalistas, por lo
gue en general histéricamente han enfocado su negocio en la concesién de préstamos.
Pa ello se decidid enfocar el desarrollo de esta tesis en la profundizacién de los
mecanismos de analisis y medicion en determinados aspectos del riesgo de crédito
espaniol, por lo que se considera sumamente importante profundizadescapcion
(apartad®.1.1).
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Para poder llevar a cabo su medicion, BasileéBI5, 2004) propone dos formas
diferentes de medir el riesgo de crédito; a través de un método que llama Estandar y a
través de metodologias internas llamadatngs Baed Approacl{IRB). En el caso de
la metodologia estandar, cada entidad bancaria debe aplicar coeficientes establecidos en
el propio documento, en funcién de diversos parametros que buscan homogeneizar los
perfiles de riesgo (por ejemplo, para los crédifos las entidades financieras otorgan a
grandes empresas, llamadasporate se establecen unos parametros en funcion de la
calificacion crediticia de las mismas). En el caso de las metodologias internas IRB, las
entidades deben disponer de unos mod#osalificacion, a través de los cuales asignan
un rating a cada cliente, o uscoring en el caso de clientes minoristas, lo que se
utilizara como input en el calculo de la pérdida esperada por los créditos otorgados en
cada caso. Esta pérdida esperadaeti8 componentes principales, probabilidad de
default (PD), exposicion en caso dkefault (EAD) y pérdida generada por ééfault
(LGD). Cada uno de estos pardmetros ha sido objeto de numerosos desarrollos
metodoldgicos, buscando la mejor estimacion posible, siempre que se cumplan los

requisitos regulatorios especificos de cada pais.

Uno de los puntos principales que ha generaddra@eersias a nivel europeo, es la
definicion de operaciones etlefault Por ello en 2016 la EBA ha publicado un
documento(European Banking Authority, 2016dpn el objeto de homogeneizar la
definicion dentro de la Union Europe haciendo especial hincapié en las
modificaciones necesarias una vez implementadas las nuevas normas contables IFRS 9,
ya que éstas basan legjistros en la pérdida esperada en vez de hacerldrequtada.

Las modificaciones necesarias a partir demialementacion de la nueva definicion
establecida por la EBA, debe seronitoreadapor las entidades, ya que generara
migraciones de operaciones normales a operaciones en default, por lo que quizas sea
necesario la reestimacion de parametros y adaptdeidnetodologias 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 sdlo a la contabilizacion
de las operaones y al calculo de provisiones, sino también a los modelcs$rekes

testingde solvencia que tenga desarrollada cada entidad y cada regulador. Como ya se
menciond antes, estos permiten analizar la fortaleza de las entidades y del sistema

bancario ante situaciones hipotéticas de crisis, por lo que una modificacién en la forma
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de onsiderar lodefaultsy los requisitos regulatorios que ello acarrea, genera nuevos
escenarios de contingencia y nuevas situaciones de definiciobn de riesgo sistémico (al

menos desde el punto de vista del riesgo de crédito).

2.1.1. El Riesgo de Crédito en disig bancario espaiiol

En todo sistema bancario, el riesgo de crédito (solvencia) al que se encuentran expuestas
las entidades es alle mayor impacto. Esto se puede contrastar observando la
distribucion de los activos del sistema bancario espafiol @uientiltimos cinco afos

en elGrafico 1. Alli se advierte que del total de activos, mas del 55% esta constituido

por préstamos a clientes, lo que refleja sueadtmsicidénal riesgo de impago.

70%

60% 56% 56% 55% S7% 58%
50%
40%
30% 4% 24% 26% 24% 4%
20%
10% - 9% 10 9% 10° o% g 7 8%
0
0%
2012 2013 2014 2015 2016

Efectivo y equivalente de efectivo ~ m Préstamos a clientes (netos de reservas)

m Total portafolio de valores Otros activos

Gréfico 1: Distribucién de los activos del sistema bancaspafiol (%}

Fuente:Elaboracién propia partir de datos extraidos 88IL.

En d Informe de Estabilidad Financiera Banco de Espafi@anco de Esparfa, 2017a)
se puede ver la evolucion de este tipo de riesgos, encuadrado en dos categorias que
reflejan las principales pérdidas que pueden sufrir las entidades: dudajodigados

Se clasifica como dudosos a operaciones en las que los clientes llevan médsaged80

1> E| sistema bancario contemplado incluye entidades bancarias, banco central, aseguradoras y auxiliares
financieros. Solo hace referencia a la economia doméstica, a partir de la informacién de los balances
individuales de las entidades.
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retraso en el pago de sus obligaciones para con las entidades financieras. La categoria
adjudicados hace referencia a la evolucion del numero de operaciones y precio de los
activos que han pasado a ser propiettaths entidades bancarias porquates como

garantia de operaciones queham sido saldadas, o que han recibido en pago de deudas.

Como se puede ver en dicho informe, dado que Espafa esta finalizando su periodo de
crisis iniciado en 2007, la evolucion de este riesgo ha ido mejorarids @éitimos afios

de forma acelerada. Segun el informe, esto se debe a la mejora en el comportamiento
del crédito (es decir, disminuciéon de dudosos), por aumentos del Producto Bruto Interno
y mejoras de la tasa de empleo. Sin embargo es importante ndabgyerdia en los
periodos de auge, dado que se debe monitorear constanta&nsistema financiero

con el fin de predecir una nueva posible futura crisis.

2.2. El auge de los modelos 8&ess Testing

Con el objeto de generar tranquilidad en los inversores, se han desarrollado
metodologias que analizan cuan estable es el sistema financiero frente a una situacion
critica. Algunos de estos tipos de analisis son los llam&ttess Tesb Pruebas de
Resiséncia. La reciente crisis internacional ha puesto de manifiesto la impontgncia
estas herramientas. En esta linea Pérez & Tructidiid)destacan que las pruebas de
resistencia publicadas en Estados Unidos en 2089 lievadas a cabo por Fauropean
Banking Authority(EBA) a nivel europeo, tenian 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 coyunéw@nonica extremgy analizar si las empresas

o entidades bajo estudio son capaces de afronEstea.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 estan definiendo metodologias para llevar a
cabo estos andlisis que devuelvan la confianpa inversoresEjemplcs de ellosonlas

notas metodolégica publicada por laEuropean Banking AuthoritfEBA) en abril de

2014 (European Banking Authority, 2014y febrero de 201GEuropean Banking
Authority, 2016a) el documento del Banco Central EurofBaropean Central Bank,
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2014)y el documento sobrg&tress testingnacroprudencial del BCEEuropean Central
Bank, 2017)

Como indican Pérez Montes ®RrucharteArtigas (2013) este tipo de estudios se deben
llevar a cabasiguiendo los siguientes pasds:delimitacion del alcance del analis®’
definicién, disefio y calibracion de los shocks con los que el sistema va a ser estresado
3° estimacion del impacto de los shocks seleccionados y cuantificacion del impacto en
términos de las variables determinantes de las condiciones financieras del sistema que
va a ser testadp 4° identificacion de las posibles consideraciones y medidas politicas
derivadas de los resultados obtenidos

A pesar de llevar varios afios de ejecndi@ este tipo de analisis en diferentes paises,

se ha podido apreciar la falencia en su definicién, en varios aspectos. Algunos de los
errores cometidos fueron los siguientes: se realizaban como ejercicios aislados,
mecanicos, que no generaban resultagiespuedan ser de utilidad a la alta direccion o

a los reguladores; habia dificultades para poder agregar las exposiciones de toda la
entidad; existian problemas para la obtencién de un Unico resultado integrador; en la
seleccion de escenarios no se hamdt en cuenta los eventos extremos sino que
tendian a reflejashockssuaves; faltaba tener en consideracion las consecuencias por los

contagios entre entidades.

La identificacién de estas y otras cuestiones han generado impacto a nivel internacional,
lo que origind discusiones, revision de programas existentes, adecuacion de estandares,
entre otras medidas. Algunas de dichas iniciativas corresponden a las que se estan
llevando a cabo a partir de las recomendacionagidas en grupos de trabajo
internacicmales de expertos, como los dgank of InternationaSettlement$BIS) o los

de laEuropean Banking AuthoritfEBA), que cada pais o region adapta a su realidad y
teniendo en cuenta que ya en el documento de Bas{BtSl 2004)se recomendaba la
incorporacion del requisito de uso de pruebas de resistencia en el computo directo de las
exigencias de capital por riesgo de crédito o mercado (Pilar 1) y en el proceso de

evaluacion interna de suficiencia del capital.

Adicionalmente, para poder desarrollar estas pruebas, es necesario identificar qué tipo
de analisis se desea llevar a cabo, ya que se pueden identificar tres tipos diferentes de
stress testingST): ST de las entidades, su objetivo es cumplimentar lossitegu
regulatorios y mejorar la gestion del capital y de la liquidez; ST de los supervisores, su
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objetivo es confirmar la solidez de lastidades y para llevarlo a cabo se utilizan datos
y resultados individuales; y macro ST, donde el obje@goanaliza la estabilidad
financiera del sistema, incorporando los analisis de los contagios entre diferentes

entidades.

Cualquiera de ellos s6lo secampletosi incluye los impactos en diferentes tipos de
riesgos,como por ejemplo lokstados por el Banco Centfauropeo(European Central
Bank, 2014) riesgo de crédito, riesgo de mercado, titulizaciones, margen de interés,
otras ganancias antég provisionesy otros elementos importanfesomo los que se

desarrollarédn en siguiente apartado.

2.2.1. Los andlisis de sensibilidad en los model&rdes Testing

Comoadvierte la publicacion de la Universidad Italiana Luiss Guido C2006) los
modelos deStressTestingpueden ser pensados como modelos de sensibilidad, donde
s6lo se modifica un factor para ver la reaccion de la entidad (o del sistema); o bajo un
analisis de escenarios, donde se modifican varios factores al mismo tiempo. Pero, a su
vez, los analisis destress testingsobre escenarios pueden ser mejorados con la
incorporacion de un analisis de sensibilidad sobre los factores que se haya decidido
incorporar en el escenario, buscando conocer las reacciones del mercasiwekse

especificos en cada uno dehs factores.

Pero ¢qué sofos andlisis de sensibilidad?ara respondea ello Saltelli, Tarantola,
Campolongo & Rattq2004, pag. ix)proponen dar respuesta a la siguiente pregunta
fiwhich of the uncertain inpdactors is more important in determining the uncertainty

in the output of interesé?Al respectoplantean diferentes técnicas para llevar a cabo los
andlisis de sensibilidadCuandose hace referencia a los analisis de sensibilidad en
estadistica, hay @uentenderlo como las modificaciones que se obtienen en los
resultados de una estimacién ante variaciones en un factor que se haya incorporado en la
proyeccion. De esta forma, es posible conocer cuales son los elementos incorporados en

el estudio que afe@mh en mayor medida a las estimaciones que se estén realizando.

Para seleccionar qué tipo de andlisis se puede llevar a cabo en esta situacion, un buen

referente es el trabajo publicado por Han{tt994) donde resumen las principales
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técnicas para llevar a cabo analisis de sensibilidad en funcion del objetivo que se
persiga. Este sefiala que los métodos para llevar a cabo estos andlisis se deben
diferenciar en tres grupos: lgsie operan sobre una variald 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 tlanalisis de sensibilidad que se debe llevar a cabo en el tipo de
modelos quese proponern el apartado 3.1.3 es el que analiza las relaciones entre los
factores a incorporagn el modelo. Para ello Hami§¥994) identifica varios analisis,
algunos de los cuales se indicaganontinuacion: gréaficos de dispersion (que ayudan a
ver relaciones entre las variables input y output, ademas de revelar relaciones
inesperadas que pueden condicionar los siguientes pasos debprooesiciente de
correlacion lineal de Pearson, coeficiente de correlacion de Spearman, coeficiente de

correlacion parcial y técnicas de regresion.

Otras medidas también mencionadas por Ha(hB94) 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 daariables provienen de la misma
distribucién), el test de Crameon Mises (similar al test anterior, pero con calculos
diferentes) y el test de Wilcoxon (para testear si dos distribuciones tienen la misma

media).

Es importante llevar a cabo dos tipos délsis de sensibilidad diferentes en el modelo
dereverse stress testirgue aqui se propone: en primer lugar, el que permita analizar la
interaccion y asociacion entre los diferentes factores a incorporar rendelo (ver
apartado 2.4) y en segundo lugal andlisis posterior al desarrollo y ejecucion 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 practica acahayolr parte de los
paises consiste en llevara cabo los andlisis dstress testingde escenarios,
principalmente por el tipo de requisitos regulatorios actualmente existentes y que se

describiran erl siguiente apartado.
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2.2.2. Requisitos regulatorios asatiss a los modelos @&iress Testingn Europa

Como se indica en Luiss Guido C4@016) las principales cuestiones legales europeas
referentes astress testinge pueden consultar en la CRD (Mirectiva 2013/36/UE,

2013a) CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013p)en las guias que la EBA publica
bianualmente. Estas normativas hacen referencia tanto a los requerimientos que aplican
a las entidade§por ejemplo, el articulo 177 de la CRR), como a los que deben llevar a
cabo las autoridades competentes (por ejemplo, el articulo 100 de la CRD 1V).

Las entidades europeas deben realizar sus pruebas de resistencia en linea con esos
requerimientos y alinearse a lo exigido por el regulador de los paises donde llevan a
cabo su actividad comercial (lo cual no siempre es en territorio europeo), y con lo

recomendado por éank of International SettlemefR1S, 2009)

Adicionalmente la European Banking Authorityrealiza analisis a niVveglobal,
enfocados en la obtencién de resultados para los grandes bancos europeos, segun las
metodologias publicadagEuropean Banking Authority, 2016a) los escenarios
definidos por ellogEuropean Banking Authority, 2016H)os resultados obtenidos en

este ejercicio son a nivel de entidad, analisis microecondmicos, teniendo en cuenta
aspectos macroecondémicos. Su objetivo es analizar la estabilidad de las entidades
particulares ante una situacién de crisis hipotética. Esalicon este proceso, la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) ha publicado un documento de consulta sobre las
guias de trabajo para los ejerciciossttess testing la supervision de lostress testing
(European Banking Authority, 2015El documento esté estructurado en tres grandes
seccionesla primera se refiera las pruebas de resistencia/estrés de las entidades, la
segunda, a la supervision de las pruebas de estrés de las entidades y la tercera, a las
pruebas de estrée Ics supervisores. Ademas incluye un apartatievante, en el cual

se propone la unificacion de las definiciones/taxonomias de diferentes conceptos

ampliamente utilizados en el contexto de este tipo de pruebas.

El Banco Central Europeo (BCE) también realeas propias pruebas de estrés
(Jiménez, 2015)adaptadas a los requisitos ldeEBA pero ampliando el marco de
actuacion al resto de entidades medianas de sus paises de influencia y enfocando el
resultado a la obtencién de un analisis mdicranciero(European Central Bank, 2013)
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A este modeldo llaman S T A 8tRreds Tést Analytics for Macroprudential Purposes
in the euro arep y en base a él se ha publicado un docum@hiopean Central Bank,
2017)proponiendo herramientas analiticasno marcos de referencia d#tesstesting
macroecondémico que aplica a las entidades que forman pargndé& Supervisiory
Mechanism (SSM)

Ademas de los ejercicios de estrés que llevan a cabo los reguladores a nivel europeo,
cada uno déos reguladores nacionales pueden realizar sus propios ejercicios. Este es el
caso del regulador espafiol, como se indicé en el subapartado 1.2.3.2 del capitulo 1, que
tiene desarrollada su propia metodologia llanfemtavard Looking Exercise on Spanish
Banks (Banco de Esparfia, 2018ue utiliza modelogropios delsupervisor, y no los
desarrollados por cada entidad en particular. Como en los ejercicios de la EBA y del
BCE, este modelo parte del disefio de los escenarios macroecos&@uoibre los que se
llevara a cabo la pruebgEn el disefio de estos escenarios se ha empleado un modelo
macroecondmico en el que se han introducido un conjunto de supuestos técnicos acerca
de la evolucion de las principales variables exogeér({@anco de Espafia, 2013, péag.

50). Es decir, el resultado final del ejercicio est4 fuertemente condicionado a los
escenarios previamente definidos y a los supuestos empleados.

2.3. El desarrollo de los escenarios en los model@&tmss Testing

Independientemente del tipo de prueba que se desea llevar a cabo, todo aséless de
testing debe comenzar por la definicion de los escengiieses, Henry, & Martin,

2017) que reflejarian una situacion descs financiera suficientemente severa pero
plausible. Como expondBreuer, Jandacka, Rheinberger, & Sumif2§09, pag. 206)

fiThe quality of a stress test crucially depends on the definition of stress scéfarios

pero existe un paradigma sobre la decision entre escenarios que sean plausibles, es decir
gue puedan ocurrir, pero que a la vez sean suficientemente severos. Breuer, Jandacka,
Mencia & Summer(2012) comentan que cuantmas extremo son los escenarios

considerados en los andlisis, menos plausibles se vuelven. Se han desarrollado

%% L aalidad dda prueba deresistendae pende cruci al mente de |l a definici
traduccion propia.
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diferentes metodologias que buscan comparar la severidad entre distintos escenarios,
algunos de elloscomparando variables por separado, otrafizamdo diferentes
metodologias estadisticas 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 publicacid reunediferentes trabajos realizados y metodologias
propuestas por Yuen, a partir de los escenarios que se definerCemgitehensive
Capital Analysis and ReviefCCAR), nombre asignado a la metodologistless tests
llevada a cabo anualmente por les@rva Federal de Nueva York. Un punto que resalta
es que la severidad d@ escenario dependera 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 consitker@alidad crediticia del sistema como un
todo, analizando las ventajas y desventajas de la aplicacion de mddpldewn o

bottomup (ver detalles en apartado 3.1.1 del capitulo 3).

Un posible camino para resolver esta disyuntiva es la construccion de modelos de
Reverse Stress Testjnguscando encorar el escenario mas severo pero plausible con

la combinacion de factores de riesgo relevantes. Pero este tipo de pruebas puede ser
matematica y estadisticamente un ejercicio engoii©eanterparty Risk Management

Policy Group, 2008) ya que se deben combinar un gran numero de factores
correlacionados entre si para encontrar el escenario hasta el cual la entidad seria capaz
de sobrevivir sin inconvenientes. Algunos de dichos factores pueden ser identificados
en 4 grupos:

1) Tipos deriesgo: crédito, mercado, operacional, liquidez, otros.

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

3) Contagios: otro tipo de entidades financiesiigdow bankin, mercados, y
mas.

4) Sustentabilidad: nuevasquisitos a las entidades, medicion de cumplimiento

de nuevos requisitos.

Como indican Grundke y PliszK2013) el Reverse Stress Testieg matematica y

conceptual ment e exnogdmtcd ,or edsedadectpbagarega@moa

17 éCredit intermediation involving entities and adiies (fully or partly) outside the regular banking
systemo (FSB, 2015:1).
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findo escenarios dimensional es, y para cada ¢

probabilidad de ocurrencia, para poder identificar el escenario mas probable.

23.1. 550 SNXYA ydhookes VA 2RRNBGa £t 24 FFOG2NBA 1jdzS RSTAY

Como se puede apreciar en los parrafos anteriores, uno de los mayores inconvenientes
en los estudios detress testings la definicion de los escenarios, ya que generalmente

se construyen en funcion de la informacion histérica y la historia no necesaggame
refleja la posible crisis futura que pueda ocurrir. Pero existe otro tipo de escenarios a
definir u obtener, como se especifica en el documento detdanational Actuary
Association(International Actuarial Association, 2018jonde se indica la existencia de

siete tipos diferentes de escenari@everseHistoricos, SintéticosCompanyspecific

de evento Unico, de evento multiple y escenarios globales. Se elige un tipo de escenario

u otro, en funcion del objetivo que gersiga con el estudio.

Concretamente dos stress testingradicionales, la seleccion de lsisocksa incorporar

en los factores que definen el escenario generalmente se basa en los datos historicos (en
el caso de paises con historial de crisis) y/ol @omocimiento de expertoBero sobre

esos datos histéricos, es necesario aplicar modelos que buscan predecir el
comportamiento futuro de cada factor incorporado. Entonces, en la definicion de cada
escenario se deben tener en cuenta muchos supuestagesitigue permitan aplicar

cada modelo de estimacion elegitm ejemplo claro se puede ver en el documento de

la Fed(DoddFrank, 2017)donde indican en cada escenau@les fueron los supuestos
asumidos para poder definir IsRocksincorporados en cada cagwdicionalmente se

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

Es decir, hay entidades bancarias e incluso reguladoras cquopog de expertos
dedicadosexclusivamente a la definicion y estimacion de los escenarios y de las
proyecciones econ- micas, gue sersBooke | a base
generalmente definidos por los expertossémess testingDichos shocksdeben ser

establecidos teniendo en cuenta el objetivo perseguido cbress$ testingjue se va a

aplicar. De esto se deduce que no emismo disefiar un escenario para analizar la

capacidad individual de cada entidad bancaria o la del conjunto delssigterque en
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este caso se deberian incorporar efectos adicionales, como los contagios o el impacto de
una crisis a nivel global de la economia por falta de liquidez.

2.3.2. Seleccidon de numero de escenarios a utilizar

Como comenta Yue(R013) la comparacion de la severidad entre diferentes escenarios

es muy compleja. En general, depende de la interaccion entre las diversas variables que
se estan incorporando al escenario. Ademas, si se tiene en cuenta que cada escenario no
tiene por qué estar disefiado con las mismas variables, su comparacion resulta mas

dificultosa.

De la experiencia en el campo, se conoce quadawidades supervisoras aplican sus
analisis destress testingobre tres escenarios, disefiados con las mismas variables pero
condiferentes shocks, como ocurre en el modelo CCAR de la Reserva Hexbelakl

Frank, 2017) Estos son uescenario base, que es el que tiene mayor probabilidad de
ocurrir ya que se basa en las proyecciones reales, sin la incorporacghodks
adicionales; un escenario 1 (algunas entidades lo llaman medianamente adverso), y un
escenario 2 (o severamente adverso). Pero como indicaba en el parrafo anterior, no

siempre ocurre que el escenario 2 arroje resultados mas severos que el escenario 1.

2.4. Factores/Indicadores claves para la estabilidad financiera
espafiola

Un factor altamente importante en el desarrollo de modelos es la seleccion de las
variables explicativas que se utilizan en su estimacion. El desarrollo de un modelo que
permita analizard estabilidad de un pais o regidn no esta 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 seleccion de variables
relevantes. @mo se puede ver en las formulas propuestas por J&0O6, pag. 361)

el componente principal en la definicidbn de los escenarios que permitirian llevar a cabo

un analisis de resistencia, es la seleccion ddac®res de riesgo que lo definiran,
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independientemente del tipo de escenario del que se trate (histérico, de evento multiple,
dereverse o cualquier otro). En el caso de los ejercicios de estrés, serian las variables o
factores que definen un escendas que deben ser seleccionadas en primer lugar, para

poder llevar a cabo el analisis de resistencia.

Una situacion similar enfrentan las agencias de rating internacionalesStanaard &
Poor s o cuduo dklyed disefiar los modelos que asignasamatiog soberanos,

gue son sumamente importantes porque fijan la maxima valoracién que podra obtener
una industria que opera en cada pais. Las agencias, en el caso de calificar a los
soberanos, deben tener en cuenta factores no so6lo cuantitativos sibiéntam
cualitativos, como la estabilidad politica, la coherencia social y economica, y la
integracion en la economia mundi@laouette, Altman, Narayanan, & Nimmo, 2008,

pag. 89)

Relacionado al tema de |dactores a incqrorar en el modelo, es menester tener en
cuenta uno de los principios que expone BEB09, pag. 12) Concretamente el
principio numero 7 indica que los ejercicios de estrés deben cubrir un conjunto de
riesgos y areas de negocio, teniendo en cuenta todos los factores de riesgo relevantes, a

un nivel de granularidad acorde con el ejercicio que se esi@dle a cabo.

La selecciénde los factores a incorporar en un modelo de estrés, @verse stress
testingcomo es en este caso concreto, es sumamente relevante. Para ello se desarrolla
esta seccion del capitulo, donde en primer lugar se comentaraméisabes variables

de las entidades bancarias espafiolas y los datos disponibles para poder realizar los
calculos posteriores. A continuacién se lleva a cabo el mismo tipo de descripcion, pero
para el caso de las variables macroecondmicas, ya que el madede presenta en esta

tesis es macroeconomico. Estos dos subapartados permiten exponer las dpseaecas
consideradebe tener el modelo, es decir, el componente propio de las entidades
bancarias espafiolas (apartado 2.4.1) y el compone&tmeconomico (apartado 2.4.2)

gue permite contextualizar el mercado bancario.

El problema que se plantea a partir de @stanento es que, como se sefald en el
apartado 2.3, en &everse Stress Testipgran factores de riesgo, se debe trabajar con
n esenarios dimensionales, y para cada escenario individual, se debe calcular su
probabilidad de ocurrencia, para poder identificar el escenario mas 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 reduccion de los mismos, utilizando
técnicas que se comentaran en el Ultimo subapartado de este capitulo. Es decir, se
proponen diferentes pasos para poder realizar una seleccion de las variables que
formaran pae del modelo final (capitulo 3) sustentada en calculos estadisticos, y en la

experiencia personal y conocimiento sobre el mercado bancario espafiol de esta tesista.

2.4.1. Principales factores/indicadores bancarios

La informacion béasica de toda entidad bancasala disponible en logstados
financieros publicos. &a permite conoceen forma detallada la composicion de las
cuentas de las entidades, en funcién de datos agregados definidos por cada regulador.
En el caso de Espafia, la regulacion referente a los estados financieros se puede
consultar en la pagina wette Banco de Espafi@anco de Espafia, 2017b)a
normativa regulada referente a los estados financieros, indica que existen dos tipos de
estados: los individuales y los consolidados que permite diferéogiggsultados de los
grupos o holdings finameros del de las entidades de forma individual.

Cada entidad debe realizar una publicacion anual referente a sus cuentas y sus estados
financieros publicos. Por su parte, la Asociacion Espafiola de B2abdita)publica de
forma individual y de forma agregada ldatos referentes a los principales estados

financierospublicos de todas las entidades bancarias espafiolas.

En base a dicha informacién, se han extraido los datme Activo, Pasivo, Patrimonio

Neto y Cuentas de @ultados de forma mensual y agregada para Espaiisu
conjunto,desde 2005 a 2015 Los datos sobre los estados individuales se presentan
con frecuencia mensual y los consolidados trimestralmente. Para ampliar la base de
informacion en el modelo detallaen el punto 3.1, se decidio trabajan los balances
individuales. Esto permite tener en cuenta de forma indirecta el posible contagio entre

lasentidades, independientemente de que pertenezcan 0 no a un MiSmo grupo.

Con los datos obtenidos, es posible construir indicadores de productividad, liquidez,

rentabilidad, eficiencia, solvencia, tamafio, pero se decidi6 trabajar con la informacién

¥ La Asociacion Espafiola de Banca publica la informacién desde el afio 2001, pero los primeros 4 afios
s6lo estan disponibles en formato PDF. Para evitar riesgos operacisedhedecidido trabajar con los
datos desde 2005.
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directa, sin construios ratios, para comprobar los datos de balance que fiapacto
directo sobre la estabilidad financiera del pais, ya que el objetivo final no es obtener una

evaluacion individualizada de las entidades sino un resultado agregado.

Esto permite obtener una base de datos con 175 variables (algunas, desllases de
otras)sobre datos puramente financieros de las entidades. En el Apésediaecthrpora
la lista de variablegTabla Al1.2) y un mapeollevado a cabo entre los balances
publicados desde enero de 2005 hasta noviembre 2008 y los siguientes pubésddos
diciembre de 2008 a diciembre de 20Ikalfla Al.1l). Esta modificacion dda
estructura y forma de presentacion lde balancesregulatorioscorresponde a la
implementacion de la circular 6/2008 de Banco de Esfi20128) EI mapeo permitié
trabajar con los datos histéricos de las entidades, independientedetntambio

normativo indicado.

Adicionalmente la EBA publica trimestralmente hesultados sobre los indicadois

riesgo que calcula sobre una muestrabdecos de la Union Europd&uropean
Banking Authority, 2016e) Su objetivo es detectar vulnerabilidades en el sector
bancarig a través de 4 grupos de ratios o valores: solvencia, riesgo de crédito y calidad
de los activos, raabilidad y estructura del balance y liquidez. Pero los datos utilizados
para los resultados y graficos presentados en estos informes, no son publicados, por lo
que la informacion se extrajo de la fuente de datos EMancial, obteniendo 19
variables. Todsellas tienen valores no informados, lo que genera una mala calidad de
datos. Por esta razon, se decidiégcartar dicha informacioha calidad de los datos es

un condicionante muy fuerte de la calidad de los resultados de un modelo estadistico.

Por dlimo también se decidié incorporar una base de datos que publica el Banco
Central Europe@European central Bank, 2017imepermite obtener una serie de datos
de 36 variables desde 1997 al 2016. La lista de variables y su definicion se puede

consultar en el Apéndice Tabla A1.2.

Una vez identificadas las principales variables microeconémicas potencialmente
relevantes para @hodelo que se pretende definir, es necesario ampliar la base de datos

con los factores/indicadores macroecondmicos, lo cual se detalla en el siguiente punto.
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2.4.2. Principales factores/indicadores macroeconémicos

Entre los indicadores o factores macroecondmicos que pueden afectar a la solvencia de
una entidad bancarige propone trabajar con la clasificacion utilizada en Banco de
EspafiaBanco de Espafia, 2016cpmo se justifica en eapitulo 1, dado que ésta se
adecua mas al objetivo que persigue esta tesis, orientado a controlar el riesgo
macroprudencial del sistema financiero. Entonces los indicaselexscionadosstarian
agrupados en: crédito (incluyendodicadores sobre la elmion, el nivel de
endeudamiento y el comportamiento del crédito del sector privado no finahcero

tipo de interés que se aplica, y la evolucién de pr&jotiquidez (factores e
indicadores que hacen referencia a la liquidez de las entidades &dsuycaria liquidez

del mercado), concentracion (son factores e indicadores que buscan medir la
concentracion del crédito total y bancario, teniendo en cuenta tipo de acreditado, tipo de
portafolio o sector, tipo de entidad), mercados financieros (incargoréactores e
indicadores que hacen referencia a las relaciones e interconexiones entre las diferentes
entidades bancarias y de estrés sistémico), desequilibrios macroeconémicos (factores e
indicadores que hacen referencia a la deuda externa, al sdaioo @in general y a las
cuentas nacionales), economia real (engloba indicadores sobre crecimiento econémico y
desempleo) y morosidad/recurso al Banco Central (datos sobre los activos dudosos y los
préstamos del propio banco central a las diferentesuicistites financieras). Pero los
detalles de los indicadores que se calculan no se publican, por lo que no es posible

incorporar esta informacién en el modelo final.

En el Informe de Estabilidad Financiera de mayo 2(Bahco de Esga, 2013) se
indica que el Banco de Espafia (BdE) calcula un Indicdddriesgo Sistémico (IRS)
alineado con los requerimientos establecidos por el Banco Central Eyidpiém
Kremer, & Lo Duca, 2012)El Banco de Espafia calcula doce indicadores individuales,

agrupados en cuatro segmentos diferentes del sistema financiero:

I) Mercado de deuda publica: Volatilidad del bono espaiiol a diez aftdsDiferencial
de rentabilidad entre el bono espafiolez &fiosy el bono aleméan a diez afi@sCredit

default swapa cinco afos de la deuda soberana espafiola.

¥ sector privado no financiero tereferencia a hogares y sociedades no financieras.
20 Preciosprincipalmente referidos a la vivienda por la alta exposicién de la banca espafiola a este sector.
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[I) Mercado de dinero4. Volatilidad del tipo de interés del euribor a 3 me$es.
Diferencial de tipos de interés entre el euribor a tres mes¢dHgno francés a tres

meses6. Facilidad marginal de crédito solicitada en el Banco Cdatnaipeo.

[II) Mercado de valore§.. Volatilidad del indice de mercado del sector no financiero en
Espafa.8. Maxima pérdida (en un periodo de dos afios) del irdkamercado del

sector no financiero en EspaBaVolatilidad de las opciones sobre el IBEX 35.

IV) Mercado de financiacién bancarf0. Volatilidad de la rentabilidad idiosincrasica

del sector bancarisobre la rentabilidad del IBEX 331. Diferencial @ rentabilidad

entre la renta fija privada espafigléa deuda publica espafiola a diez al@s.Maxima
pérdida (en un periodo de dos afios) del indice de mercado del sector financiero en
Espafia multiplicada por el inverso gelce-to-bookratio (cocienteentre el valor de

mercado y en libros) del mismo indice.

Es posible replicar tales indicadores y han demostrado ser buenos marcadores de los
periodos de crisis, como sefiala el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de
EspafigBanco de Espafia, 201¥)e todas formas, un indicador no es valido por si solo
como predictor de las crisis, sino que condensa la informacién de los diferentes

segmentos del mercado financiero en un Unico valor.

Adicionalmente y alineado con el IRS del BdE, Estévez & Cani®@h5)proponen un
indicador muy similar para hacer una medicién en tiempo real del riesgo sistémico.
Dicho indicador $panish Financial Market IndicatprFMSI) intenta cuantificar el
estrés del sistema financiero espafiol y describir la contribucién de cada segmento de
mercado (mercado de bonos, mercado de renta variabégcado monetario,
intermediarios financieros, mercados extranjeros y derivados). Strummién se ha
basado en los requerimientos del Banco Central Eur@peto, Kremer, & Lo Duca,

2012) Pero los valores historicos de este indicador no se publican, por lo que no es

posible utilizarlo.

Es de destacar que los factores que se incorporan en el célculo de dichos indicadores
son considerados relevantes para identificar los periodos de crisis, no asi para
predecirlos. Es sumamemecesario realizar el andlisis de estos factores y su posible
incorporacién en efnodelo dereverse stress testingue se presenta en el siguiente

apartado, ya que permiten identificar los momentos criticos y conocer de qué segmento
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del mercado proviene. El Banco de Espafia realiza el calcul®8edjlie incorpora los
datos de todos estos factores, en forma semanal pero no publica sus resultados. Dado
gue la informacion que se utiliza para construirlo es publica, se incorporardn 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
periodo anual, se realizaran los calculos sobre las variaciones mensuales, tema que se

desarrolla en el proximo apartado.

Se incorpora también informacion macroeconémicaifdeemtes variables que publica

el Banco de Espafia, junto a su informacion histérica. Se trata de una serie de
indicadores estructurales, otra de indicadores financieros y por ultimo indicadores
econdmicos. Finalmente se incorpora a la lista de factorgwliek de precios de la
vivienda, ya que las entidades bancarias espafiolas estan fuertemente exgdosstas a
productos hipotecarios, como se puede ver €r&lico 2, referente a datos de marzo
2017:

800,0
700,978

700,0
600,0 507,919
500,0
400,0
300,0 258,784
200,0
87,861
' 51,639

100,0 - 11,847

3% e

Entidades Gobiernos Entidades Segurosy Empresas no Hipotecas
monetarias financieras pensiones financieras
(MFls) (no MFls)

m Total préstamos

Gréfico 2: Distribucién de los préstamos del sistema bancario espMaizo de 2017
(Miles de Millones) Fuente Elaboracién propia con datos publicados por Banco de Espafia.

En total seincorporan al analisis 388 factores macroecondémicos, con datos histéricos
mengsiales. El listado y defioion se puede consultar enTabla Al1.3 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 preseleccion de los factores, se realiza en el siguiente punto, con el fin de

disminur los célculos numéricog mejorar las predicciones, evitando duplicidades.

2.4.3. Seleccion 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 capitulo, incorporar ese niumero de indicadores

no es vial® ni eficiente; por esta razon se llevara a cabo una seleccion.

Para seleccionar los factores/indicadores a incorporar en el modelo final, existen varios
trabajos con diferentes propuestagtodologicas. El de Skoglund & ChgR009)
propone un meétodo no paramétrico para extraer informacion relativa de factores de
riesgo, que es valida para carteras generaldéigeales. La medida se basa en la gori

de la informacion de Kullback e indica que puede utilizarse jpagar la importancia
relativa de los factores de riesgo en la determinacién de ganancias y pdéodidas es

Gtil para seleccionar los factores que se deberian incorporar en los modedasrde

stress testing

Licari & Suarezlledo (2012) proponen diferentes opciones para reducir el nimero de
variables y factores a incorporar en el calculo elerse stress testingara ello
presentan dos métodos: el andlisis de factor (FA) y el andlisis de componentes
principaks (PCA). Establecen que, una vez reducidos el numero de factores, se puede
proceder a losalculos del RST con modelos lineales elineales (como logaritmicos

o logisticos).

Nelsen (Nelsen, 2006)describe diferentes técnicas de andlisis de relaciones entre
variables, para comprobar la asociacion entre ellas, ya sea por concordancia,
dependencia u otras medidas (como las basadas en el coeficiente de GINI). Completa el
analisis con la descripcion das medidas de dependencia s colas de las

distribuciones, regresiones, copulas empiricas y dependencias multivariantes.

Chok (2008) presenta una comparacién entre los métodos de analisis de relacién entre

factores, la correlacion de Pearson, el Rho de Spearman y la tau de Kendall,
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demostrando un claro apoyo a la utilizacién del coeficiente de Pearson aunque las

observaciones no tengan distribucion normal.

Sin descartar las metodologias que se plantean en estgsstrabkgoropone desarrollar

este importante paso en los modelos de RST incorporando ensefianzas obtenidas del
Project Managemenpara la seleccion y/o elaboracion de indicadores. Como comenta
Seen(2013) el punto mas imgrtante en el desarrollo de indicadores (en este caso, en la
seleccion de variables/factores) es empezar con lo que realmente se puede hacer, sino el
fracaso estd asegurado. Nodsbe ser ambicioso pretendiendo abarcar mas de lo que
materialmente puedersgosible.

En este punto es menester recordar duabjeto perseguido es desarrollar undelo

que permita encontrar escenario que pondria en riesgo al sistema financiero, pero es

preciso establecer una metodologia que permita hacer una seleccion de factores entre
todos los disponibles. Para ello, se emplearan la terminologia y herramientas de la
logistica que propone e&istema Andon(Vazquez, 2013)que permiten identificar
alertas en el proceso productivo del Si st el
variantes para los sistemas Andon son ilimitadas y el disepende del tipo de

proeso y cantidad delineas m8 qui nas que gMVMzquer 8083 pag.coOnt r o
30). Pero, como se sefiald en apartados anteriores, el mayor problema en el RST es la
existencia de un infinito nimero de variables a camaigl lo que estadisticamente se

llama multiplicidad, ya que un mismo resultado final (una misma pérdida por ejemplo)

se podria obtener con multiples combinaciones de los factores y variables
macroecondmicaflicari & SuéarezlLledo, 2012) Por este motivo es necesario estimar

cual de esos posibleescenarios tiene mayor probabilidad de ocurrencia,

preseleccionando los factores o indicadores que definiran el escenario.

Existe una metodologia utilizada en la gestion de proyectopgumeite seleccionar
objetivos, que puede ser aplicada a la seleccion de factores para la creacién de los
posibles escenarios en umverse stresgesting Seen (2013) comenta que los
indicadores deberian seonstruidoscon buen criterio, para lo cual éstos han de ser
SMART (hace referencia a las propiedades de los indicadores). La palabra SMART es
un acronimo deSpecific Measurable Archievable Relevant Fmmend es decir, que

los indicadores deben ser especificos,ibles, factibles, relevantes y delimitados en el

tiempo. Esto ayudaria a seleccionar aquellos para incorporar al modelo. La seleccién de
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factores SMART, permitiria reducir drasticamente el numero de factores, para
posteriormente continuar con la metodoéogiie conduzca a obtener el resultado final
perseguidqVazquez, 2013)

Para cumplir con cada uno de esos objetivos que deben cumplir todos los factores, es
necesario emplear diferentes técnicas, dependiendo a cudl deestBodaciendo

referencia.

1) Specific e factor/variablecapta la esencia del resultado deseado, vinculando
clara y directamente el logro de un objetivo y s6lo ese objéfendo para el
Medio Ambiente Mundial Oficina de Evaluan, 2010, pag. 33)

Este punto se analiza con el modelo final, en el apartado 3.1. Concretamente se
debe ver si el signo del factor que acomparie a la variable tiene sentido para el
resultado final. Por ejemplo, si es una variable que hace refeeetitasa de
desocupacion del pais, el signo debe ser positivo ya que a mayor desocupacion,
mayor riesgo denestabilidad financiera del sistema.

2) Measurable el indicador es cuantificable y verificable objetivametBgron-
Cox, 2013.

Dado que todos los factores seleccionados son numéricos, extraidos de
informacion publica, cuya construccion 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

recolectadogByron-Cox, 2013)

Para cumplimentar este punto, es necesario analizar si todos los factores
seleccionados tienen informaciéon actualizada disgpenPara considerar que la
informacion esta actualizada, y dado que las variables/indicadores contenidos en
la base de datos que se han construido tienen informacion mensual (o trimestral
pero mensualizada), solo se seleccioagnellos que dispongan detd en
diciembre de 2016.

Luego de la aplicacion de este criterio, se reduce el numero de indicadores

macroeconémicos de 388 a 185. En el caso de los factores/indicadores
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microecondmicos, de las 211 variables (175 datos de balance mas 36 datos del

ECB), lalista se reduce a 126 variables.

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

4) Relevantel factor/indicador provee de informacion importante al modelo que se
desea defini(Byron-Cox, 2013)

Para ello es necesario confirmar que la informacion que aporta cada factor no
esta recogida también por otro de ellos, ya que en ese caso la informacion de uno
de los dos factores seria redundante. Para llevar a cabo este analisis, y dado que
el modelo paa conocer el escenario de riesgo gagroponen esta tesis busca

la relacién entre diferentes variables, es importante conodepé&ndenciantre
dichasvariables antes de decidir incorporarlas o no en la cépula resultante (ver
apartado 3.1 del siguige capitulo). A pesar del analisis presentado por Chok
(2008) en el que destaca las ventajas del andlisis de correlacion de Psarson,
considera necesaricealizar los tres analisis diferentes sobre los factores a
incorporar: correlacion de Pearson y dos analisis de concordancia (estimadores
dela Rho de Spearmahy la Tau de Kenddlf). Fundamenta tal eleccion que
comoindica Chok(2008, pags. 280), el estudio presentado no es totalmente
conclusivo, por lo que existen situaciones, como la existencigpodibles
outliers que no han sido contempladas en su estudio. Entonces, para evitar
incorporar factores que estan corradacidos en la lista final, se propone la

utilizacion de los tres coeficientes.

El andlisis se lleva a cabo en primer lugar, separando los factores que se han
llamado microecondémicos (apartado 2.4.1) y los macroeconomicos (apartado
2.4.2), para confirmar lecorporacion de informacion relativa a ambos aspectos

del sistema bancario. Luego se analizara también la interaccion de los dos

grupos de variables.

En el caso de los factores microeconomicos, de las 126 variables disponibles en
este paso, la lista quedaducida a sélo 2 luego de aplicar los andlisis de

correlacion (Pearson, Spearman y Kendhall). Se trataAl20la220Q que hace

L ver informacion en Apéndice 2.
?2Ver informacion en Apéndice 2.
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referencia al total de préstamos Mié-Is, y la P31, que hace referencia a los
depdsitos de Bancos Centrales en el sistemaakianespariol (ver Apéndice 1,
Tabla Al.2).

En el caso de los indicadores/factores macroeconémicos, luego de llevar a cabo
los calculos de la correlacion de Pearson, Spearman y Kendhall, y decidiendo
subjetivamente qué factores seleccionar entre los ccoetalos, de los 185

factores/indicadores macroecondmicos disponibles hasta este punto, se termina

seleccionando sélo 23

A continuacién se vuelven a realizar los célculos pero estimando la correlacion
entre todos los indicadores seleccionados, tantoonsimmo macroeconémicos
Como resultado de este analisis, la lista final de variables seleccionadas por
Relevanton 19.

5) Timebond el factofindicador tiene una referencia temporéDeutsche
Gesellschaft fur InternationalBusammenarbeit (G1Z) GmbH, 2013, pag.,28)
decir es posible identificar la variacion 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 Igdadel tiempo.

Luego de la aplicacion de los criterios definidos en los péarrafos anteriores, se logré
reducir drasticamentel nimero de variables/indicadores para su analisis en el modelo
final. A pesar dello, el nimero sigue siendo elevado, por lo que es necesario introducir
otra metodologia adicional que permita reducir ain mas el numero de factores. Para ello
se toma como base el trabajo de Alpay & Akturk H428t7) quienes proponen un
meétodo objetivo para la selecciade variables que permitan realizar un analisis
envolvente de datosDé&ta Envelopment Analysis DEAbara evaluar la eficiencia

relativa de las unidades organizacionales, haciendo uso de una func@putiebésica.

Se centrara en la obtencidle los resultados para tatputoriented DEA, donde la
programacion lineal empleada busca determinar los resultados potenciales de una firma

dado unos valoresmputs determinados, si la firma opera eficienteme(pay &

% Las variables macroeconérai seleccionadas son: FRINTER3, IBEX35IRI, Sl 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,
HousePicelndexG. La definicion de cada una de ellas se puede consultar en el Apéndice 1.
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Akturk Hayat, 2017) La seleccién se fundamenta en considerar que los agentes que
intervienen en el sistema financiero se comportan de manera eficiente, en funcién de los

indicadores dados por el mercado, buscaypdonizar sus resultados.

Para poder aplicar esta metodologia de seleccion de varsdbleésbelecidir la copula

(ver apartado 3.1ge dos variables; se emplea entonces lo que Alpay & Akturk Hayat
definen como la funcion de dependencia local (LDF). Dguao el objetivo es analizar

el comportamiento de las variables en situaciones extresaagebeseleccionar una

LDF que tenga en cuenta el comportamiento de las variables en la cola de la
distribucion y, aplicando un criterio conservador, se seguira Ilseptado por Hull
(2006, pag. 63yuien indica que la correlacion entre las variables tiende a incrementarse
en condiciones extremas. Muestra daecorrelacion en la cola de la distribucion es
mayor con la distribcion t bivariante que en una distribucion normal. Por ello se

aplicara la LDF de la copula t de Studént

Previo a la incorporaciode los resultados obtenidos con el método propuesto, se lleva

a cabo ungreseleccion 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 espafiol, 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 relevantgmr su influencia o relacidon subjetiva con otras incorporadas en

la misma lista. Por lo cual, la lista de variables con las que se lleva a oalidtiexh

paso de seleccion, se redudasal2incorporadas en [@abla 2

Numero Nombre Descripcion
Préstamos, todos los vencimientos, contrapar
1 A20_2200 de lazona del euro, Sector de compaé de
seguros y fondos de pensiones
2 FRINTER3 |EUROBIR2MESES (MEDIA MENSUAL)
3 IBEX35IRI RENTABILIDAD DEL IBEX 35
4 Sl 1 316 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EM

NETA EN EUROS. LETRAS DEL TESORO

MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EM

5 SIL1.320 INETA EN EUROS. RENTA FIJA PRIVADA. P

**Ver férmula en Apéndice 3.
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CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES.

6 Sl 1 342 |FINANCIERO DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS. PORCENTAJE SOBRE EL P
7 SI_1 353 |RESERVAS

SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPAN
EXPORTACIONES. DATOS PROVISIONALE
8 SI_1.128 DEFLACTADOS POR EL INDICE DE VALOR
UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL.
DIRECCION GENERAL DE ADUANAS.

9 S| 1 190 |IPC DE ENERGIA EN ESPARA
BALANZA DE PAGOS.C/C.SERVICIOS.TUR

10 R VIAJES.SALDO. DATOS ACUMULADOS
AAPP.ESTADO.INGRESOS
11 SI_1 1110 |LiQUIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA VARIA

INTERANUAL

12 |HousePricelndex{ STOCK PRICE INDEX GROWTH

Tabla 2: Variables preseleccionadas de forma experta

Fuente:Elaboracion propia

Llevando a cabo lopasos recomendados pdlpay & Akturk Hayat(2017, pags. 30
31), se calcula la funcién de dependencia local con una copula t Student para cada
binomid®™, lo que implica obtener 66 posibles convinaciones. Con dicho resultado, se

separa la lista de variables dos grupd$, indicados en ITabla 3.

?® Con la salvedad de que ellos proponen el célculo del minimo de la funcidon de dependencia local y del
maximo, para cada binomioagui secalculoel resultado global de la cépula con la metodologia maxima
pseudeverosimilitud, porque previamense harcalculado las pseudabservaciones des datos.

“® Como paso adicional, se decidid que si alguna de las variables sobre las que hay goeaseéic

grupo de pertenencia, no cumple las condiciones para poder realizar el calculo de la funcion de
dependencia local, entonces es eliminada del modelo. Concretamente este problema ocurre con la variable
X4 - SI_1 316 (emisién de letras del tesorpdr lo cual se quita del modelo. Esta eliminacion se
justifica, no solo por cuestiones numéricas sino también porque desde el ingreso de Espafa al
Eurosistema, la emisién de letras del tesoro esta fuertemente condicionada a las decisiones politicas y de
edabilidad propias del conjunto de paises que forman parte de la zona euro, y no sélo de la economia
espafiola. En el afio 2012 Espafia ha sufrido fuertemente los efectos de la crisis, pero la decision de su
posibilidad de acceso a deudas que permitieranisokluclos problemas estaba guiada a nivel europeo
desde eEuropean Central BaniPérez Rivarés, 2013por lo que la incorporacion de esta variable en el
modelo implicaria estar incorporando el comportamiento de cuestjoreeso son decision del gobierno
espafiol, sino del Europarlamento en su conjunto. El modelo final estaria influenciado por cuestiones que
no son las que se pretenden incorporar en el modelo final.
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Grupo 1 Grupo 2
X2 X9
X3 X1
X5 X8
X6 X11
X7 X12
X10

Tabla 3: Grupos de variables, separadas de acuerdo a la funcién de dependencia local

Fuente:Elaboracién propia

Las variables 2 y tfhostradas en [@abla 3, son las cabecera®rque es la combinacion

gue cumple con la condicion propuesta por Alpay & Akturk H§¥@17, pag. 31yle

serd & D who . Una vez seleccionadas las variables cabeceras, el resto de variables
se incorpora®n uno u otro grupo en funcién de la combinaciéon que vuelva a cumplir la
misma condicion de ser la maxima entre la variables que saredtzando y ambas
cabeceras (por ejemplo, para decidir en qué grupo debo incorporar la variable 3,
comparosO o ho sconsOwhw § dado quesOwhd s SOwhw S, entonces se

asigna al grupo cuya cabecera egdaable 2).

Finalmente, para elegir entre el grupo 1 y el grupo 2, se selecciona aquel que tiene el
0 & @ ®hb 27. Las variables seleccionadas sondagiientes e integraran el modelo

especifico quse presenta en el capitulo 3.

Nombre Descripcién
Préstamos, todos los vencimientos, contraparte deoliaa del euro,
Sector de compaés de seguros y fondos de pensiones

SERIES COMEREKIERIOR DE ESPANA (DXE). EXPORTACIO
DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL iNDICE DE
UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL. TOTAL. DIRECCIOI
DE ADUANAS.

Sl 1 190 IPC DE ENERGIA EN ESPARNA

AAPP.ESTADO.INGRESQBIDOS:IRPF.ACUMULADA.TASA
VARIACION INTERANUAL

HousePricelndex( STOCK PRICE INDEX GROWTH

A20_2200

Sl 1 128

SI_1 1110

Tabla 4: Variables seleccionadas para incorporar al modelo final
Fuente Elaboracién propia

2 Segun se puede ver en el trabajo publicado por Alpay &rklayat(2017) al ser todas las variables
de dependencia local positivas, entonces se debe seleccionar el maximo.
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24.4. Andlisis de la necesidad de un factor financiero

Tras la justificacion de los factores seleccionados en el apartado anterior, una cuestion
de obligado cuestionamiento es por qué no se incorpora en el modelo final uno que sea
puramente financiero, que llevaria a pensar que de este modo se incluirseatesten

el andlisis del escenario final.

Para poder comprobar la aportacion que obterfrial modelo la incorporacion de un
factor de este tipose realizaun analisis con el factor EURIBOR (FRINTER3 segun
listo en apéndice 1) elos datos seleccionados 3e analizasi aporta informacion
relevanteal conjunto de factores finales a través del analisis de componentes principales
(Mei, 2009) Para ello, se realiza el calculo de la importancia de cada factr e
variabilidad del conjunto de datos (losco factores previamente seleccionados y este
nuevo factor®. Se comprueba la porcién de la varianza que explican los datos antes de
la incorporacion del nuevo factor y cuénto aumenté con su incorporaciéodaldii

El resultado obtenido es el que se presentiaFigura 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 = S| 1 1110, PC5 =
HousePricelndexG y PC6 = FRINTERS.

Figura 1: Resultado del andlisis deroponentes principales,

comprobacion de la necesidad de incorporar una variable financiera (PC6).

%8 previamentsse calculdas pseudebservaciones a través de una férmula llamada pobs disponible en el
software estadistico R, tras lo cual se obtienen las observaciones pero transformadas al intervalo
(0,1).Esto permite mantener la objetividad al medir la variabilidad de ceddeulas componentes. Otra

opcién puede ser estandarizar los valores, pero se estarian forzando todas las componentes a tener un
comportamiento ajustado a una distribucion normal.

»35e pueden consultar ejemplos de interpretacion de resultados er(198depags. 18897).
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Es decir, la nueva variable sélo explicaria el 7% de la variabilidad de los datos, ya que
el 93% estaria explicado por las variables previamente seleccionadas, segun se detalla
en el apartado 2.4.3. Incorporar esta variable, no aportaria informaciénnteleala
modelo, en cambio si incrementaria los problemas de célculo, como se sefiala en el
apartado 2.3 haciendo referencia a los problemas de célcuteveete stress testing

que explicarGrundke y Pliszk§2013)

Adicionalmente, es preciso recordar que esta variable esta altamente relacionada con la
variable SI_1 190 (es decir, el grado de dependencia entre ambas variables es muy
alto), segun se dijo en la seleccion de factores con la aplicacion de cépulas para med

las dependencias, razon por la cual ha sido descartada del conjunto de factores

seleccionados.
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Conclusion del capitulo

En este capitulo se pretendia en primer lugar, analizar la hipétesis 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 espafiolagspecto desarrollado en el apartado-2.1.
Posteriormente se describen desarrollos y requisitos actuales asociados a los modelos de
stress testaplicados sobre riesgo de crédito. En este tipo de modelos es necesario
previamente definir un escenario, que sera el principal componente a la hora de obten
los resultados. Ello requiere elegir los diferentes factores que interactuaran, para ser

incorporados en el modelo.

Una vez seleccionados es necesario estableceshtmksa aplicar sobre ellos, para
establecer los escenarios que se incorporaran rand®lo destress testingSe pueden
disefiar tantos escenarios como se quiere, a partir de los mismos factores aplicAndoles
diferentesshocks o con la previa seleccidon de diferentes factores. Incluso, estos mismos
se puedemreseleccionar para ser incorpdos en el modelo deverse stress testing

pero sin la previa especificacion de &®cksa incorporar a cada uno de ellos, ya que

el modelo sera el encargado de buscar y definishosksgque pondran en alerta a los

reguladores.

Ello demuestra que la preseleccion de los factores es clave en la identificacion de
alertas. Por esta razén en este capitulo se propone una metodologia para llevarla a cabo.
Para ello, se parte dm gran nimero de factores (de disponibilidad publica) haaen
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
macroeconomicas, lo que permitira tener en cuenta la vinculacion del sistema bancario

con otras areas de la economia que puedan interactuar para transferirse riesgos entre si.

Se han llevado a cabo diferentes tipos de analisis, con el objeto de seleccionar las
variables o factores mas relevantes. Estas metodologias vinculan célculosiastadist
(entre ellas, correlaciones, dependencias) con criterio experto resultante del
conocimiento previo del sistema bancario espafiol, para obtener factores o variables que

cumplan con el criterio SMART, que es el objetivo planteado al inicio del capitulo

Esto ha permitido acotar el nimero a 5 variables o factores, sobre las que se deben

realizar proyecciones y calculos que posteriormente permitirdn obtener el redeltado
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modelo propuesto en el apartado 3.1.3 del siguiente capitulo. Para fortalecesobs pa
propuestos para la preseleccion de variables, se incorpora un andlisis adicional, con el
objeto de comprobar qué aportacion generaria a los datos previamente seleccionados
incluir una variablepuramente financiera, comprobando que la previa seleccion
realizada ya esté recolectando la mayor parte de la variabilidad correspondiente a esta
nueva posible componente, por lo que su incorporacion al modelo final no seria

necesaria.
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CAPITULQ 3
MODEL®ROPUESTO
PARA ESPANA
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Introduccién al capitulo

En general losreverse escenarios (ver apartado 2.3) han sido aplicados en las
metodologias deeverse stress testingRST) para la obtenabde resultados a nivel
entidad con metodologiadottomup. A diferencia de los analisis deress testing
tradiciorales, donde se predefinen urst®mckspara conocer el impacto que tendran en

el capital o pérdidas y ganancias de la entidad, emwdrse stress testinde las
entidades se predefinen unas pérdidas y ganancias o nivel de capital y se busca conocer
cualesson losshocksque generarian esos resultados. Pero el objetivo perseguido con
este modelo es conocer el nivel de alerta de g€sosks es decir, el momento limite a

partir delcual se podria desencadenar una nueva cHsiseste capitulo se pretende
demostrar que ledesarrollo de un modelo macro &everse Stress Testingie 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 mas vulnerables.

Para poder obtener el resultado buscado, en primer lugar es necesario conocer el tipo de
informacion disponible para hacer los calculos, el nivel de agregacion deseado en el
resultado y diferentes metodologias actualmente utilizadas para llevar a casis anal
similares. Una vez conocida estdormacion, se presentard el modelo propuesto para
obtener el resultado final. Para ello se presentan los diferentes pasos a seguir con los
datos disponibles. Estos pasos estan segmentados en tres partes: encekprbusca
proyectar los factores seleccionados para ser incorporados en el modelo, es decir,
estimar su evolucion futura; luego se selecciona la distribucibn marginal que mejor se
ajuste a los datos proyectados de cada factor y por ultimo se considepetalencia

entre las variables proyectadas y se obtiene el resultado final.

En el tercer paso, se incorpora el concepto de coOpula como metodologia de
consideracion de la dependencia entre las variables, ya que hay estudios que demuestran

que la dependencia entre los factores aumenta en épocas dg¢latis006)

Una vez justificada la metodologia propuesth, siguiente apartado presernitas
resultados obtenidos en cada paso y la interpretacion de los resultados finales. Es
menester indicar que se busca analizar si el modelo propuesto hubiesapsitlale

predecir la crisis financiera iniciada en 2808, por lo cual se utiliza la informacién
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del quinquenio 2002006 y se proyectan los factores a tres afios. Para ello, en primer
lugar se analiza una condicion relevante para la aplicacion del parsey que es la
necesidad denexistencia de correlaciones negativas entre las variables a incorporar en
el calculo de la copula. A continuacion se presentan los analisis realizados para la
seleccidén de las distribuciones marginales de cada factor icelacde los estimadores
correspondientes. Posteriormente se calcula el parametro de la copula, que indica el
nivel de dependencia entre las variables. Dado que se busca analizar la posible
presentacion de una nueva crisis, se estresa este facto, comidergpercentil 99.9
como parametro a incorporar en el siguiente calculo. Finalmente se obtiene el valor
proyectado para cada parametro simulando 1.000.000 de escenarios, y seleccionando el
que tiene mayor probabilidad de ocurrencia. Los resultados dbseren dicho

escenario son los que determinarian los niveles de alerta.

Finaliza el capitulo incorporando la interpretacion detallada de los resultados obtenidos
y ampliando el analisis con dos nuevas situaciones: analisis de la situacion futura en
funcién del modelo propuesto y con los factores previamente seleccionados en el
apartado correspondiente; posteriormente se utiliza el modelo sobre una seleccién
arbitraria de factores para demostrar que sigue siendo Util aunque los factores no
cumplan las condicnes SMART (apartado 2.4). Esta ultima cuestion puede ser de
suma utilidad empleada junto con kigess testradicionales, para comparar los niveles

de alertaobtenidos con los escenarios disefiados para los célculos.
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3.1. Especificaciones metodologicas del/erse Stress Testing

El objetivo es proponer una metodologia que permita encontrar el escenario en el cual el
sistema financiero colapsaria, y con ello poder establecer valores de alerta a partir de los
cuales las autaades reguladoras deberian tomar acciones.

Para ello, se centra en el andlisis 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
distribucion de la solvenagide la entidad, con una probabilidad de ocurrencia

previamente establecida.

El punto de partida en el analisiseggontrar la funcion de distribucion conjunta de los
factores previamente definidos y seleccionados mencionadelsapartado 2.4. Como
sefialan Yamai & Yoshivé2005) una técnica ampliamente utilizada para este tipo de
estimaciones es la d#alue at RiskVaR), pero las técnicas convencionales para el
calculo del VaR se basan em hip6tesis de normalidad multivariante. En el caso del
disefio de un escenarie stress testingse debe suponer la existencia de un escenario
con colas mas pesadas de lo habitual, porque se estd modelizando una situacion

hipotética de crisis. Por ello deben modelizar distribuciones con colas pesadas.

Dado que, como comenta Cintas del R007) lagipérdidas pasadas resultan no ser

buenos estimadores de las pérdidas futtras ent onces no es conver
metodologia de simulacién histérida respecto, proponka utilizacién de copulas para

evitar los problemas derivados de la utilizacion de series historicas (como la
sensibilidad a la ventana temporal que se utilice). Esta herramienta permite ediablecer

relacion entre una funcién de distribucién multidimensional y sus marginales, que en

este estudio corresponden a las funciones de distribucion de los factores a incorporar en

el modelo. Como comentan Casparri, Garcia Fronti & Big@64.0) el concepto de

C - p upkrmite Bapturar relaciones no lineales y en particular nos permite relacionar

eventos extremos que ocurren endduraleza y diferentes variables del meroado

En la actualidad, en las metodologias de asaliestress testingxisten dos enfoques
contrapuestos para el tratamiento de los datos, y el tipo de modelo a emplear esta
condicionado por la disponibilidad de éstos y el enfoque seleccionado. Los enfoques

son eltop-downy el bottomup. En amboscasos se puede aplicar la metodologia de
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cOpulas comentada, pero los datos a incorporar en el modelo difieren. Para ello se
explicara detalladamente las diferencias en el siguiente subapartado.

3.1.1. Losmodelogop-downvs bottom-up

Existe controversia entra diferenciacion de estos dos conceptos, ya que se pueden
definir desde diferentes perspectivas, como puede ser el disefeciaor del ejercicio

de estrés, o desde el punto de vista del tipo de datos que se incorpora en el ejercicio.

Como ejemplo dell® tenemos, por un lado lo planteado por Herrera & Garcia Fronti
(2013) quienes establecen que lIsgsess testingse pueden implementar desde una
perspectivdbottomup, donde el regulador o supervisor disefia los escenarios y solicita a

las entidades que lleven a cabo sus pruebas de resistencia, para posteriormente agregar
dichos resultados y obtener la vision global del sistema. Por otro lado, los autores
advierten queexisten modelogop-down donde el regulador disefia un modelo que
representa al conjuntiel sistema financiero y analiza su resistencia ante un escenario

adverso.

En linea con sus comentarios, esta el documento publicado por Pérez Montes &
Trucharte Artiga (2013) quienes indican que en la visibattomup cada banco evalla

su solvencia individual y su capacidad de recuperacion bajo el escrutinio de los
supervisores microprudenciales, mientras que las priepaewnso las que llevan a

cabo las autoridades macroprudenciales buscaraloag la capacidad de absorcide
pérdidas de un sistema en su conjunto. La misma diferenciacion es la que aplica el
Fondo Monetario Internacionéinternational Mnetary Found, 2012fonde se indica

que elstress testing tedownes el que llevan a cabo las autoridades locales o el FMI
con informacién banco a banco, en cambictetss testing bottomp es el que es

llevado a cabo por las propias entidades.

También haciendo referencia a la misma definicion, la EBA indica que utiliza un
modelo destress testingjue esconstrained bottorup (European Banking Authority,
20164, pag. 13ya que los bancos deben hacer sus prajdilesilos 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 Espafi@anco de Espafia, 2013e enfoca la definicidn al tipo de datos que

se incorporan en el analisis;:é model os pr opi osdowhgVyposlmpervi s
tanto sin la necesidad de descansar en los modelos propios de cada entidad,
enriguecido con numerosos elementos granularegdimu p ) a | ni vel de pr
(Banco de Espafia, 2013, pag..43)

Alineado con este criterio, Krayn & Dg2013)indican que en los modeldsp-down
las exposiciones son tratadas conmopool, en cambio en los modeld@®ttomup se

realizan los andlisis a nivel de transaccién o a nivel cliente.

Tambi ®n se plantea el mi s mo c r(d0@7edond®e en el

concretamente especifica:

AThere are two main approaches to tra
shocks and scenarios into f-inanci al s e
upo approach, where the i mpact i s es’
i ndi vidual por t-flooMnido sgppamdachhe whheop t
i mpact is estimatedlLubBkhkg 207egpBgd d

AN

En funcién a las cuestiones analizadas para el desarrollo de esta tesis, se propone
diferenciar las situaciones entre, si se ési@endo referencia al modelo, o a los datos
utilizados. Puede ser que se apligue un mottgbedown con datosbottonrup, por

ejemplo enel caso de un modelo disefiado y calculado por los supervisores, pero

utilizando informacién a nivel transaccional.

En el trabajaque se presentara en el apartado 3.1.3, se hace referencia a untopedelo
downen el sentido definido en este ultimo parrafo, independientemente del tipo de dato
a incorporar. En este caso, la informacion a utilizar sera tantdypéfown yaque no

son datos a nivel de operacion o cliente, sino agregada de las entidades. El objetivo
perseguido es desarrollar un mod&lp-down de reverse stress testingue pueda ser

ajustado y calculado por las autoridades/supervisores con objetivos maenopales.
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3.1.2. Metodologias actuales deverse stress testing

Como se expreso antes en este documento, no existen muchos trabajos publicados sobre
modelos dereverse stress testing la mayoria de los publicadémcen referencia a
modelos bottomup a aplicar por las propias entidades financieras y no por los
reguladores (ya sean bancos centrales, para andlisis mas macroecondémicos, 0

supervisores, para los andlisis enfocados en los resultados microeconémicos).

Un trabajo interesante es el comentaddagintroduccion de esta seccion, propuesto por
Dridi, EL Ghourabi & Limam(2015) donde aplican una metodologiaRieverse Stras
Testingbasada en la combinacién de factores de riesgo, para encontrar el peor caso a
patir del cual los bancos tunecinos se vuelven insolventes, focalizdndose en el riesgo de
crédito. Para ello utilizan una metodologia propuesta por Wang, Peng &(@ii)

quienes presentan un método para encontraost VaR a partir de una clase especial

de cépula cuando todas las distribuciones marginales son idénticas y tienen una
densidad monotona (o cola de distribucion mondétona).

Cantle, Charmaille, Clarke, & Currig2013) proponen la utilizacion de técnicas de
mapeo cognitivo parealcular el escenario de stress testimydrse stress testipglel

fondo de pensiones de Reino Unido. Uno de los puntos relevantes que sefalan, es que el
reverse stress testireg mas un ejercio cualitativo que cuantitativo, ya que IBesard

de la institucion son los que mejor conocen los factores que deben ser considerados en

el modelo final, una vez construido el mapa cognitivo.

Kopeliovich, Novosyolov, Satchkov, & Schacht@013) proponen una metodologia
para elreverse stress testirgplicando la metodologia de componentes principales con

la ortogonalizacion de Gra®chmidt para la determinacion de los escenarios que
conducen al nivel de pérdida previamente especificado. Basan sus célculos en la

metodologia de descomposicion del VaRgpcalcular 5 escenarios plausibles.

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

problema deeverse stressteat | a g uMostlLikely R&nnEveibt .

Por su parte, Papan€R011) explica brevemente las diferentes metodologias que se
pueden aplicar para realizarrelerse stress testinglantea que se las puede dividir en

dos grandes grupos: andlisissmsibilidad, que pueden ser de un factde andltiples

84



TESIS DOCTORAMCct. Ma. Elizabeth Cristof@iDiciembre 2017
Reverse Stre§estingpara el andlisis de la estabilidad financiera espafiola
factores, y analisis de escenario, que se puede construir en funcion de datos histéricos o
por simulacion de Montecarlo. En este punto es necesario diferenciar esos dos grupos
de metodologias, Holmes Florez CastéZfail2)plantea esta diferencia expresando que

el andlisis de sensibilidad

A(..) permiteidentificar 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 segund@ndlisis de escenariog)or su parte, toma
en cuenta las interacames entre las variables a partir de un
modelo macroeconémicp €0) (Holmes Florez Castafio, 2012,

pag. 95)

Grundke & Pliszkg2015)proponen un método cuantitativo para aplicar la metodologia
dereverse stress testirgn entidades bancarias expuestas a riesgo de crédito y de tipo
de interés, y demuestran como se puede calibrar el modelo. Plantean la resolucién de la
siguiente ecuacigrindicando que corresponde al escenarigederse stress teshas
probable:

AOgmAQ

Connf 1 fnmdw O Mw 0% Mo 0% N ®w 0% o}

= pérdida esperada, si ocurre = OOY ® 0%

TTnmMew 08 N o 0% 0

Siendo:nj conjunto de escenarios deverse stress test escenariojm conjunto de
todos los escenario$, valor esperadow "O valor de mercado dedquity en H,
@ 03 valor de mercado delquityen H comlicionado al escenario, 6 el capital

bancario regulatorio.

Adicionalmente especifican que la probabilidad de ocurrencia de un esdenario

~ ~
¥

aofofB O se calcula como 0 a @ dfw & whd 6
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~ ~

w B & @« , dondec representa la-§¢sima realizacién del componente

principaf®.

Como se puede apreciar en las lineas anteriores, las metodologias publicadas son
diversas vy dificilmenttomogeneizables.dnhecesario adaptar el método al contexto al
que se desea aplicar el debo y al tipo de informacion disponible, no perdiendo de

vista el objetivo.

3.1.3. Modelo propuesto para el riesgo de crédito

En la introduccidn de esta seccion se ha hecho referencia a las copulas; en este apartado
se profundizard en su definicion justificantp eleccion del empleo del método
estadistico en el modelo que se propone en esta tesis.

Al trabajar con funciones multidimensionales, es decir, distribuciones conjuntas de mas
de una variable, y buscar realizar proyecciones, se llevardn a cabo trepupas®

describen a continuacion.

Primer pasoproyeccion de los factores

En primer lugar, es necesario conocer los datos con los que se podra trabajar (en general
sera informacion histoérica) respecto a las variables o factores que se deseen incorporar
en el modelo. En el modelo propuesto, se trabaja con informacién histérica sobre la
seleccion de factores realizada en el apartadl@.2El primerpaso a considerar en los
calculos es conocer la mejor forma de proyectar los datos disponibles. Para ello se
propone trabajar con la informacion y estimar la proyeccion con las técnicas de
modelizacién de series de tiemfiinders, 1995)

En este caso se decidio trabajar con modelos de series autoregresivos (modelos AR),
integrados (mdelos MA) y/o de media movil (modelos ARIMA), dado que se pretende
disefiar un modelo capate predecir una alerta de crisis estando en una situacion
macroecondmica grincipalmente financiera, estable. Si se incorpbigcksa traves de

la modelizacion dda serie temporal (a través de modelos GARCH o ARCH, por

®va gue utilizan la técnica de componentes principales para disminuir el nimero de factores a incorporar
en el escenario. Ver detalles en el apartado 2.4.
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ejemplo), entonces se estaria incorporando un supuesto adicional que podria

condicionar la posible identificacion de alertacdsis en situaciones de estabilidad.

Segundgaso:seleccion de distribucién marginal

Una vez obtenidos los datos proyectados, es necesario analizar las estadisticas
descriptivas de los datos univariantes, y el posible ajuste de ellos a diferentes
distribuciones de probabilidad. Es habitual suponer s datos se ajustan a
distribuciones normales para proceder a los célculos del tercer paso, como comentan
Mendoza Velazquez & Galvanovski2014) pero esta simplicidad de célculos no se
condice con la robustez del moolgresentado en esta tesis. Conocer el mejor ajuste de
los datos para luego realizar las estimaciones posteriores genera resultados mas

confiables y estimaciones mddustas.

Para seleccionar la mejor distribucién de probabilidades para cada factenyasedl

cabo dos test de hipotesis: el test de Shapitk (Shapiro & Wilk, 1965)para
comprobar el ajuste de los dafmyectados a una distribucion normal, y el test de
Kolmogorov+Smirnov (K-S) (Chakravarti, Laha, & Roy, 1967%)robando diferentes
distribuciones continuas, dado que el tipo de informacién con la que se trabaja {factores

son continuos.

Las distribuciones de probabilidad analizadas en cada factor son las siguientes: normal,
chi-cuadrado, exponencial, gammatadent, uniformeWeibull y Pareto, segun el caso
(Sarabia Alegria, Gbmez Déniz, & Vazquez Polo, 200@)seleccion del mejor ajuste

no se basa soOlo en los resultados de los test comentsidos también en la
visualizacion grafica de los ajustes (evolucion temporal, boxplot o Caja de Tukey,
histograma y grafico de puntos) y en el propio conocimiento de la autora sobre el sector

financiero espanol.

En el siguiente paso se calcula la dependencia entre los factores que incorpora el
modelo, teniendo en cuenta la proyeccion realizada en el paso uno y la distribucion de
probabilidad seleccionada para cada una de dichas proyecciones. Ello se lleva a cabo a
través de copulas, lo que posibilita tener en cuenta la dependencia entre los factores y no

acotar el andlisis sélo a la interrelacion lineal.
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Tercelpaso:consideracion de la dependencia entre las variables

La copula es un método que permite unir fanes de distribucion multivariada a sus
funciones de distribucion marginal unidimensiofdelsen, 2006) Es decir, permite

crear una distribucion de probabilidad conjunta para dos o mas funciones de
distribucion marginalegHull, 2006) teniendo en cuenta la dependencia entre las
funciones, y no sélo su correlacion lineal. Muestra de ello es el trabajo publicado por
Feo Cediel(2016) quien muestra que las pérdidas inesperadas sobre los retornos de
indices de mercado latinoamericanos calculadas segun las metodologias tradicionales,
no tienen en cuenta la interrelacion entre las variables, lo que se puede ajustar con la

estimacion de eas interrelaciones a través de copulas.

Por ello, luego de conocer los datos proyectados segun se sefialdé en el paso uno, y
analizar la distribucién de probabilidades quejor se ajusta a esos datos estimados, es
necesario calcular la copula de los dajea finalmente obtener el resultado final
buscado. Este es el escenario de alerta que mayor probabilidad de ocurrencia presenta

teniendoen cuenta todos los supuestos comentados.

Para comprender el funcionamiento de las cépulas, se parte de la defileic@épula

bivariante(Universidad de Granada, 2017, pag®):1

AUna <c¢-pul a C, es una funci -n de distr
distribuciones marginales se distribuyen uniformemente entre [0,1]. En el

caso bivarignteQ G&(,0,9Y) O=g] es wuna funci
[0,1]°Y[ 0, 1] gue veri fpropiadadeas si gui entes tre

c(O,g) es una funci-n creciente para cad
1€C(6,1) = 6y C(1,9) = g.
i a1© zalbl() 2 bC(ag, b)) + C(ap, by) - C(ay, by) - C(ap, by) O 0.0

Esta relacion de férmulas es ampliable a casos multivariantes, cqmeds consultar
en Cintas del Rio (2007), es decir incorporando mas variables (mas dimensiones) a la

funcién.
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Para poder aplicar este método, es importante establecer la relacién probabilistica entre
las copulas y las funciones de distribucidén de variaddestorias. El Teorema de Sklar
(Tenney, 2003gstablece que las copulas son funciones de distribucion conjunta y a la
vez, las funciones de distribucion conjunta se pueden reescribir en términos de las
marginales y una unicaubcopula, que a su vez puede extenderse (en general, no de

forma Unica) a una copula.

Teorema de Sklar(Sklar, 1959)

Sea H una funcion de distribuciérdimensional con marginales,F é ... Entorkces,

existe una copula-dimensional C tal queX~ 4",
Ow88w 6 0w B8RO ®

Si "0 8 HO son todas continuas, entonces C es Unica, por tanto, esta univocamente

determinada sobie @8 88 1 ®O.

Este teorema permite construir las funciones de distribucion con marginales de diferente

tipo.

Existen dikrentes tipos de cépulas y, como sefalan Casparri, Garcia Fronti & Bianco
(2010) en general no se cumpleseipuesto de conocer de antemano el tipo de copula
que describe la estructura de dependencia que existe entre las series de datos a utilizar.
Alli se postulan dos criterios de seleccion de la cépula a escoger sobre un mismo
conjunto de datos que se estéliaaado. Pero en el caso del modelo que se propone
aqui no es necesario aplicar criterios de seleccion ya que se centrara en dos grupos de
ellas, las arquimedianas y las de valores extremos, que independientemente de las series
de datos a incorporar, sdas cOpulas que cumplen los criterios necesarios en este

modelo deReverse Stress Testjngpmo se justificard a continuacion

Las estructuras de las copulas arquimedianas permiten reducir el estudio de una copula
multivariante a una unica funcion univaria, y permiten capturar las dependencias en

las colas superiores e inferiores de las funciones. Las tres familias de coépulas
arquimedianas mas utilizadas en el entorno financiero son: copula de Clayton (es una
copula asimétrica, mostrando mayor dependeeagila cola negativa que en la positiva),

copula de Frank (muestra dependencia en ambas colas, es una cépula radicalmente
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simétrica) y cOpula de Gumbel (es una coépula asimétrica, mostrando mayor

dependencia en la cola positiva que en la negatNeaijar, 2011)

Las copulas de valores extremos permiten modelar estructuras multidimensionales de
eventos rarog¢Gudendorf & Segers, 2009%s decir, permiten construir estructuras de
valores extremos multivariantes. La copula arquimediana de Gumbel es también una
copula de valoregxtremos. Dado que la copula de Gumbel es arquimediana y de
valores extremos, se utilizara para reallaareimaciones del modelo deverse stress

testingpropuesto.

Es importante destacar las propiedades de esta copula. En primer lugar, se detallan las
propiedades que cumple por ser una coOpula arquimediana, y posteriormente se

especifican las formulas paraasopula.

Una copula es arquimediana si su funcion de distribucion se puede escribir de la

siguiente manera:

& 0 I8 I B Bo6 E BO i QBo0 B

Tt Q& O IO ¢

Entonces la funciog D tip © titb es continua y satisface el siguiente grupo de

condiciones:
TBp ™=
T Bm b
 Paratod ™ mip i3 O 1T entonceg es decreciente.

 Paratod ™ tip I3 © T entonce§ es convexa.
A la funcibn 3 0 se la llama generador de la coépula, que a susatisface las
siguientes propiedades:

 Es simétrica, esded ( O, g ) ) para®@dd, ¥ gip .

f Es asociativa, esdec( C( O, ¢, C( g)pagtdodd, @ ,mipw

1 Dada una constanke> 0, entonce& I3 es también generador Ge

Dadasestaspropiedades, ya se puede presentar la cépula de Gumbel, la cual tiene las

siguientes formulas:
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1 Generadorz 0 0&0 con— p

f Primera derivadalz 0 —1 b -

1 Coeficiente de correlacion de Kendall, o tau de Kendall, para un caso bivariante

(Genest & MacKay, 1986} p 1, —Q0 p -

Es importante tengoresente 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 indicél apartado2.4). Estos
factores entoncedusa@ran identificar los valores extremos, es decir, el momento a
partir del cual comienza la cola de la distribucion del comportamiento del sistema
financiero. Para ello es importante trabajar con datos a nivel agregado, en vez de
informacion a nivel individal de las entidades financieras, ya que se debe considerar la

interaccion entre los diferentes componentes del sistema.

Por ello, en el siguiente apartado de este capsrilpresentalos resultados obtenidos
con la metodologia seleccionada y los factarglicados y seleccionados segem

indicé en el apartado 2.4 del capitulo anterior.

3.2. Coépula de Gumbel con los factores seleccionados

Para poder llevar a cabo los célculos necesarios para obtener los resultados del modelo
planteado en el apartado antergw®,utilizéel software libre llamado Rlado quecomo
indican JaramilleElorza & Lozano(2014) wus facilidades llevaron &unYan a disefiar

el paquete estastico llamado copulajue permite realizar las estimaciones necesarias.

Existen dos formas de realizar las estimaciones de las cépulas en el paquete utilizado; la
primera y mas sencilla es a tésvde las funciones copula, y la segunda, a traves de las
funcionesmvdc(Yan, 2007) Es importante resaltar que las funciones mvdc permiten
realizar las estimaciones de las copulas 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 férmula mvdc comentada en el parrafo

anterior.Estos son: la seleccidtel tipo de copula a utilizar (cuestidietallada en el
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apartado 3.1.3)andlisis de los supuestos que deben cumplir los datoseptpd de
cOpula seleccionadagleccion del tipo ddistribuciébn marginal para cada pardmetro y
cdculo de los estimadores correspondientes; y finalmente calculo del parametro de la
copula, junto con el cual se debe incorporar la dimension de la cépula, que corresponde
al nimero de factores seleccionados. Toda esta informacion se incorpora en la formul
de estimacién para obtener el resultado final. Estos pasos son abordados en los

siguientes subapartados de esta seccion.

3.2.1. Andlisis de supuesto de corradaqgbositiva

Antes de poder avanzar con los calculos, es importante especificar que en el caso de las
copulas arquimedianas de dimension mayor a 2, sélo se admiten asociaciones positivas
entre las variableglaramilloElorza & Lozano, 2014ag. 25) Por ello, en primer lugar

es necesario analizar el cumplimiento de esta condicion. Para ello se realiza el célculo

de la matriz a través de la tau de Kerfdalh cual se presenta enlabla 5.

Tau de Kendall | A20 2200| SI_1 128| SI 1 190| SI 1 1110|{HousePricelndex(
A20_ 2200 1 0,019 0,211 -0,048 -0,044
SIL1 128 0,019 1 0,223 0,076 -0,052
SI 1 190 0,211 0,223 1 0,127 -0,059
SI_1 1110 -0,048 0,076 0,127 1 0,032
HousePricelndex( -0,044 -0,052 -0,059 0,032 1

Tabla 5: Matriz de correlaciércon la Tau de Kendall

Fuente:Elaboracion propia

% Antes de calcular la matriz, situvieron las pseudabservaciones para llevar a cabo los siguientes
calculos. La explicacion sobre este tipo de transformaciones se puede ver en el apartado 3.2.3 de este
capitulo.
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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 relacidbn negatsa convierta en positiva, y esto
permita realizar el calculo de la cépula buscada. Esta metodologia, llevada a cabo
directamente en el software estadistico seleccionado para realizar los célculos, permite
solucionar el problema con la variable HousePrieX®, pero no completamente
como se puede apreciar en la siguiente matriz de coaméscde larabla 6.

Tau de Kendall | A20_2200( SI_1_128| SI_1 190| SI_1 1110|HousePricelndex(
A20_ 2200 1 0,019 0,211 -0,048 0,044
SIL1 128 0,019 1 0,223 0,076 0,052
SIL1 190 0,211 0,223 1 0,127 0,059
S| 1 1110 -0,048 0,076 0,127 1 0,032
HousePricelndex{ 0,044 0,052 0,059 0,032 1

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

Fuente:Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, aun existen relaciones negativas entre la variable SI_1 1110,
que muestra los ingresos liquidos dedtado por las recaudaciones asociadas al
Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), y la variable A20 2200, que
muestralos préstamos otorgados por las entidades bancarias espafiolas a compafias 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
problemasde forma experta, teniendo en cuenta un andlisis de yletaonocimiento
personal sobre el sistema financiero espafiol. Con la eliminacién de una de las variables,
se soluciona el requisito del modelo, ademas de que la eliminacion de estas variables
genea la obtencion de un modelo mas sencillo y de calculo mas facil, segun lo

comentado en el apartado 2.4.

93



TESIS DOCTORAMCct. Ma. Elizabeth Cristof@iDiciembre 2017

Reverse Stre§estingpara el andlisis de la estabilidad financiera espafiola
En primer lugar, se analiza el comportamiento de la variable SI_1_1110 que, como se
menciond antes, hace referencia a la variacion interanual de dadeeidn por el
Ingreso de las Rentas de Personas Fiqig¥BF). Esta variable refleja el nivel de
actividad de las personas fisicas en Espafa, es decir, del mevicedista, el mayor
afectado en la crisis de este Ultimo periodo ya que muestra losasgde los
consumidores, comge sefial@n el apartado 1.2.1. Esta variable ha sufrido variaciones
durante el periodo de analisis, muchas de las cualesdmespondido a decisiones
politicas que no es posible predecir. Las reforimaglementadas hasta 22 son
listadas por Rueda L6pg2012, pags. 280). El Gréafico 3 muestra la variacion a la
que se haciareferencia, a lo largo del periodo de datosisiderado en los célculos

(datos mensuales desde enero 2002 a diciembre 2016).

04

0.2

0.0
L

Variacion Interanual IRPF

Gréfico 3. Gréfico de barras de la variable SI_1_ 1110, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracién propia

La otra variable que se debe analizar es la llam&@a 2200. Su comportamieném el
periodo de analisis, refleja perfectamenteoshportamientalel mercado en el periodo
considerado, mostrando un aumento muy significativo de los préstamos otorgados en

los periodos de crisis, alcanzando el pico de actividad entre 2008 y 2010, y la
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disminucién de los préstamos otorgados a medida que se mejoraba la credibigtlad en
sistema financiero espafich partir de 201 como se puede apreciar erGehfico 4.

08
|

0.6

04

02
I

0.0

Préstamos bancarios a compafiias de seguros y fondos de pensiones

Gréfico 4. Gréfico de barras de la variable A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracién propia

Si bien conceptualmente se podria considerar que la variable SI_1 1110 reflejaria mejor
la realidad del sistema financiepmr hacer referencia a recaudacién impositiva, los
datos muestran que la realidadmasy diferente. Esto fortalece la idea que previamente

se ha planteado, mostrando que su variacibn esta en funcion de cuestiones no
modelizables, sino a cuestiones pol&icue varian con los gobiernos. Esta situacion
genera que se haya decidido extraer del modgtovariable, lo que podria interpretarse
como una acotacion de la informacion en el mogetpuestoPero es necesario tener

en cuenta la cultura popular de la sociedad espafiola de querer tener la casa propia
(Garcia Montalvo, 2008l bienestar de las personas fisicas estaria representado en la
variable que muestra el creg¢anto del precio de las viviendas, ya que ésta es la manera
en que lo expresan las clases medias espafiolas. Cuando laynueconomico, éste

se refleja en el aumento en la industria de la construccion de viviendas dirigido a ellas.
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El siguientepaso es @amprobar nuevamente el cumplimiento de la correlacién positiva
entre las variables restant&$.resultado de esta comprobacion, a través del calculo de

la matriz de correlacion con la Tau de Kendall, se muestralabla 7.

Tau de Kendall | A20 2200| SI 1 128 | SI 1 190 |HousePricelndex(
A20_2200 1 0,019 0,211 0,044
SIL1 128 0,019 1 0,223 0,052
SI_1 190 0,211 0,223 1 0,059
HousePricelndex( 0,044 0,052 0,059 1

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

El problema identificado ya esté solucionado; el modelo final entonces estaré donstrui

con las siguientes variables mostradas dratda 8.

Nombre Descripcién
PRESTAMOS, TODOSVENCIMIENTOS, CONFRRTE DE LA ZOl

A20 2200 |DELEURO, SECTOR DE CAMIRS DE SEGUROSNIFOS DE
PENSIONES
SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE). EXPORTA

sl 1 198 DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR EL INDICE DE

— = UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL. TOTAL. DIRECCIOI

DE ADUANAS.

Sl 1 190 IPC DE ENERGIA EN ESPARNA

HousePricelndex{ STOCK PRICE INDEX GROWTH

Tabla 8: Variables seleccionadas
Fuente:Elaboracion propia.

Es decir, una variable micro (ver apartado 2.4), que refleja los movimientos en el nivel
de préstamos otorgadoslas compariias de seguros y fondos de pensiones, lo que
permite ver reflejado el nivel de inversiones que este tipo de empresas estan dispuestas a

afrontar segun la perspectiva econémica que exista en el sector, y tres variables macro
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(ver apartado 2.4), anreflejando la fortaleza de Espafia en comercializar con otros
paises y mejorar su balanza de pagos, el segundo que refleja el nivel de actividad
industrial a través de los precios de la energia, y el tercero que muestra el movimiento

de los precios de lasviendas, factor que ha influido mucho en la dltima crisis.

Una vez seleccionadas las variables, es necesario conocer su comportamiento para
poder inferir su distribucion. Para ello, en el siguiente apartado se analiza cada uno de
los factoresseleccionados y sus principales caracteristicas, para poder ajustar los datos a

una funcién de distribucién en cada caso.

3.2.2. Seleccidn de distribuciones marginales

Como se consigno en el apartado 3.1.3, para obtener el resultado final de la copula, es
neceario definir la distribucion marginal de los factores incorporados al modelo para

aplicar elTeorema de Sklar.

La metodologia que se propone para este analisis se realiza en tres pasos: primero se
calculan las principales caracteristicaseyvisualiza etcomportamiento 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 ultimo se selecciona la

distribuciéon que mejor se adapte a los datos proyestad

El primer paso consiste en calcular las principales estadisticas descriptivas de las
variables, y graficar la evolucién histérica, el histograma, boxplot y su grafico de

puntos.

Respecto al segundo pagadado que los datos disponibles son mensuales desde el afio
2002, entonces se realizaaglalisis del modelo de series de tiempo que mejor se adapta

a cada variable para proyectarla. Se decidi6 utilizar los datos desde 2002 a 2006 para
proyectar aquellogjue son previos a la crisis y comprobar si el modelo propuesto
hubiese sido capaz de identificar con antelacion la dlgnaa crisis financiera. Se
proyectan 3 aflos en cada variable, adaptandose al horizonte temporal mayormente

utilizado para los analisie stress teseuropeosver apartado 1.2.3).

En relacidon al tercer paso, se calculé, como se menciono apagbhdo anterior, en

primer lugar el test ShapHwilk y posteriormente el test de Kolmogor8wmirnov (K
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S). Luego se obtuvo los-Q Plot de 4 d las distribuciones para cada variables, para

finalmente seleccionar el mejor ajuste.

A continuacion se presentan los analisis y test correspondientes para cada variable,
junto con la proyeccion final y la distribucion de probabilidades seleccionada para

incorporar en el calculo de la copula.

Variable A20_2200: Préstamos

Las principales estadisticas descriptivas de las variables permiten conocer algunas de
sus caracteristicas. Por esta razon se emplean para decidir la funcion de distribucidén que
mejor seadapta a los datos, incluyendo minimo, maximo, 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: Estadisticas descriptivas de la variable A20_ 2200

Visualizacién grafica de los datos originales

Para conocer graficamente los datos y poder interpretatogresentaran los de
evolucion temporal, boxplot o Caja de Tukey, histograma y grafico de puntos.
Visualizar el comportamiento de cada una de las variables permitira tener una primera
impresion sobre la posible distribucién de probabilidades que mejor se ajustara a los

datos poyectados.
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A20_2200 = Préstamos Histogram of Variable
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Gréfico 5: Comportamiento de la variables A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracién propia

Claramente se puede observar que esta variable ha tenido un gran crecimiento durante la
crisis. Es importanteecordar que estos datos corresponden al volumen de préstamos
que las entidades bancarias espafiolas han otorgado a compafiias de seguros y pensiones
(ver Apéndice 1). Segun comerttarrington (2009) las aseguradoras en su mayoria

han estado sobrecapitalizadas, es decir, constituyen mas capital del que se les exige por
regulacion. Esto hace que sean empresas atractivas para los bancos ya que tienen menor
riesgo de crédito. Ademas, durante la crisigadiola, los seguros de vida aumentaron
considerablementg¢Arechederra, 2012)situacidon que aprovecharon las entidades
bancarias para consolidarse también en dicho sector, y otorgpréatammos a este tipo

de empresas, ya guestaban siendo mas solventes que el resto de posibles clientes.

Proyeccion de datos

En este apartado se muestran los detalles de la serie temporal, separada en 4
subgraficos: 1) datos observados, 2) tendencia, 3) componente estacional

(estacionalidad)y 4) datos irregulares (residuos), utilizando promedios mdviles.
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Gréfico 6. Descomposicion de la serie temporal A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a

diciembre 201%. Fuente elaboracién propia

A continuacion se presentan los mismos graffir® con los datos acotados al periodo
temporal utilizado en los céalculos (2002 a 2006).

observed

trend
700000 1000000 130@E00WO0 1000000 1400000

seasonal

<5000 5000 -5000 0 5000

random

-20000

2002 2003 2004 2005 2008 2007

Gréfico 7: Descomposicion de la serie temporal A20_2200, datos mensuales desde enero 2002 a

diciembre 2006Fuente elaboracién propia

*Lalinea roja deGrafico 6 muestra la fecha de corte definida paidizar la proyeccion.
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El siguiente paso es compropa través del test de Dické&yller Aumentado (ADF), la
existencia de raiz unitaria, lo que indicaria que es necesario desestacionalizar la serie

(Enders, 1995l resultado esl mostrado en I&igura 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 Dickéyuller 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 esta trabajando con los datos hastiaoP@3®, erel

Grafico 7 se puede comprobar claramente la tendencia existente).

Luego de transformar la vabie, en este caso a través de ecuaciones en diferencia, se

vuelve a comprobar la existencia de raiz unitaria con el test, y el problema se ha

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

Figura 2: Resultado del test de Dickéyuller Aumentado (ADF) para los datos

desestacionalizados de la variable A20_2200 transformados (dif1.x)

Una vez desestacionalizada, se comprueban los graficos de autocorrelacién y

autocorrelacion parcial sobre los datos corregidos.
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Grafico 8 Autocorrelacion y autocorrelacion parcial de la variable A20 2200 desestacionalizada y sin

tendenciaFuente elaboracion propia

Basandonos en la informacién grafica, combinada con los resultados del criterio de

Akaike, se selecciona una funcién AREara proyectar esta variable.

Estimacion variable A20_2200

0.06
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0.00
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T T
2002 2004 2006 2008 2010

Gréfico 9: Valores proyectados a 3 afios para la vaial20 2200.

Fuente elaboracion propia

% Se ha valorado entre 8 y 10 series para cada variable, incluyendo el modelo recomendado por el
paquete estad2stico fiforecasto del software R, que
mejor modelo ARIMA basandose éwos criterios AIC, AlCc 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 proyeccion teniendo en cuenta las transformaciones

realizadas sobre la variable para obtener los resultados finales.

Seleccion de funcion de distribucion marginal

En el caso de esta variable, el resultado del primesdestiestra en Igigura 3.

Shapiro - Wilk normality test

data: P95 vl
W =0.93874,p - value =0.04643

Figura 3: Resultado del test de ShapWdlk para los datos proyectados de la variable
A20_2200

Ello sugiereque no hay evidencia suficiente como pa&ehazar la hipétesis nula, por lo

cual se llevard a cabo el ajuste a una distribucién normal. La misma conclusion se

alcanza al anaar los resultados del test& mostrado en laigura 4.

One- sample Kolmogorov - Smirnov test

data: P95_v1l
DM = 0.099476,p - value = 0.4603
alternative hypothesis: the CDF of x lies above the null hypot
hesis

Figura 4 Resultado del test de Kolmogor®mirnov (K-S) para los datos proyectados
de la variable A20_2200

Los resultados del test de Kolmogot®mirnov (K-S) se han forzado a la cola maxima
de esta variable. Se seleccion6 la magredte) porque esta variable informa el
volumen de préstamos otorgados por el sistema financiero a comgardaguros. Se

ha visto en elGrafico 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 podria estar reflejando un

acercamiento a una nueva crisis.

Para confirmar la eleccién, analizo los @@t de diferentes distribuciones

A20_2200 = Préstamos
Normal
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Grafico 10 QQ-plot de la variables A20 2200 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y

ParetoFuente elaboracion propia

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

decide ajustar a urdistribucion normal porque los test analizados sugieren que esto es

posible.

Teniendo en cuenta las conclusiones sobre los graficos observados y el resultado del test

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

Fuente elaboracién propia

Los parametros de esta variable que deben ser incorporados en el calculo de la copula

son losmostrados en |gigura 5.

mean sd

3085944 1093443

Figura 5: Parametros de la distribucién seleccionada para los datos proyectados de la
variable A20_2200

Variable SI_1_128: Comercio extegiexportacionesle bienes

Los datos descriptivos de esta variable somiosrporados en |gigura 6.
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Sl 1 128
Min. @ -22.4900
1stQu..  -0.1825

Median : 4.9650
Mean : 4.2084
3rd Qu.: 8.7325
Max. :24.6600

Figura 6: Estadisticas descriptivas de la variable SI_1 128

Visualizacion grafica de los datos originales

Nuevamente se presentan los gréaficos: evolucién temporal, boxplot o Caja de Tukey,

histograma \gréafico de puntos para esta variable.

SI_1_128 = Comercio exterior Histogram of Variable
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Gréfico 12 Comporamiento de la variabl8l_1 128, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elabora@®n propia

Se puedever que la mismaa tenido un gran descenso durante la crisis. Es importante
recordar que estos datos corresponden al volumen de exportaciones realizadas por
Espafa. Dado que la ultima crisis ha sido a nivel mundial, es l6gico pensar que la

demanda global ha disminuido (gélo la demanda interna sino también la externa).
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Proyeccion de datos

A continuacion se presentan los mismos graficos sobre descomposicion de series
temporales quéueron realizadoson la variable anteridt, peroen este casoon los

datos acotados pkeriodo temporal que se emplean en los célculos.

10

observed

10 -5 0 5 15
T R T T R R

8-10

trend

seasonal

5 104 3 2401 2

random
o
L

<10 5

2002 2003 2004 2005 2008 2007

Graéfico 13: Descomposicion de la serie temporal SI_1_ 128, datos mensuales desde enero 2002 a

diciembre 2006Fuente elaboracién propia

En esta variable, el test de Dickeyller Aumentado (ADF), tambiémuestra 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

resultadces el presentado enfiegura 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 Dickéyuller Aumentado (ADF) para los datos de la
variable SI_1 128

% Datos observados, tendencia, componente estadiesialcionalidad), y datos irregulares (residuos),
utilizando promedios moviles
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Luego de transformar la variable, weelve a comprobar la existencia de raiz 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 Dickéyuller Aumentado (ADF) para los datos
desestacionalizados de la variable SI_1_ 128 transformados (dif12.dif1.x2)

Una vez desestacionalizada, se comprueban los graficos de autocorrelacion y

autocorrelacion parcial sobre los datmrregidos.
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Grafico 14 Autocorrelacion y autocorrelacion parcial de la variable SI_1_ 128 desestacionalizada y sin

tendenciaFuente elaboracion propia

A partir de la informaciéngréfica>, combinada con los resultados del criterio de

Akaike, se selecciona una funcién MA(1) para proyectar esta vafjate#eiendo en

% Segun se indicé en el apartado 3.1.3, En¢enslers, 1995%efiala que en este tipo de series no serfa
correcto suponer homosedasticidad en f&eses decir que la variacion es constante, ya que las series
econdémicas como esta, suelen presestiacksque debe ser incorporados en la estimacién a través de,

por ejemplo, modelos ARCH o GARCH. Pero el objetivo es encontrar un modelo que pernetrpred
grandesshockscapaces de generar una crisis. Si se incorpora esa informacién a la estimacion, se estaria
sesgando los resultados. En el modelo se supone que el periodo anterior es de estabilidad, con varianza
constante.
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cuenta las transformaciones realizadas sobre la variable para obtener los resultados

finales.

Estimacion variable S1_1_128

20
I

10
I

2002 2004 2006 2008 2010

Gréfico 15 Valores proyectadoa 3 afios para la variable SI_1_1R8ente elaboracién propia

Seleccion de funcion de distribucion marginal

En el caso de esta variable, el resultado del prirseséemuestra en Fgura 9.

Shapiro - Wilk normality test

data: P95 v2a
W = 0.9566, p- value = 0.1686

Figura 9: Resultado del test de ShapWdlk para los datos proyectados de la variable
Sl 1 128

Lo que sugiere que no hay evidencia suficiente como para rechazar la hipotesis nula. La
misma conclusion se alcanza al analizarrésultados del test-&, @mo se puede ver

en laFigura 10.

% Secpnsidera que era mejon @juste a un modelo de medias méviles de orden 1, MA(1),|que a la
reconjendada 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 Kolmogor@mirnov (K-S) con unalistribucion

normal ajustada a los datos proyectados de la variable SI_1 128

A continuaciénse analizalos QQPIlot de diferentes distribucioneGr@afico 16), y los

test K-S para poder decidir la distribucién de probabilidades t€dripze mejor se
ajuste a los datos.

El resultado del test46 para una distribucion uniforme es el mostrado &iglara 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 Kolmogor@mirnov (K-S) con una distribucion

uniforme ajustada a los datos proyectados de la variable SI_1 128

" Ver lista de distribucion analizadas en el apartado 3.1.3.
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SI_1_128 = Comercio exterior
Normal
o
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Debido a la informacion recabada sobre las caracteristicas de la variable, y a los ajustes

ParetoFuente elaboracion propia

marginal corresponde a una distribucién Uniforme.

5
Quantiles tedricos
Gréfico 16 QQ-plot de la variables SI_1 128 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y

observados en los Qflot delGrafico 16, se considergue el mejor ajuste es el que se
obtiene a través de una distribucion uniforme. Entorsmslecide que su distribucion
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Empirical and theoretical dens. Q-Q plot
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Grafico 17: Ajuste de la distribucién empirica a la distribucion teérica para la variable SI_Fuetge

elaboracién propia

Los parametros de esta variable que deben ser incorporados en el calcalapdéala

son los indicados en Eigura 12.

estimate
min 4.961651
max 6.640721

Figura 12: Pardmetros de la distribucion seleccionada para los datos proyectados de la
variableS|_1 128

Variable SI_1_190: IPC de energia

La tercera variable del modelo es la que hace referencia al precio de la energia
consumida en Espafia a lo largo del periodo de analisis. A continuacion se puede ver el
comportamiento de esta variable y ptigcipales caracteristica.
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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: Estadisticas descriptivas de la variable SI_1_190

Visualizacién grafica de los datos originales

En el caso de esta nueva variable, los graficos de la evolucion tenbpambt o Caja

de Tukey, histograma y gréfico de puntos son los presentado&eafieb 18.

SI_1_190=IPC de energia Histogram of Variable
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Grafico 18 Comportamiento de la variables SI_1 190, datos mensuales desde enero 2002 a diciembre

2016.Fuente elaboracion propia

Esta variable, que muestra la evolucion del indice de Precios al Consumo en la energia
(IPC de energia) también ha tenido un gran descdugante la crisis. Esta situacion
denota la baja en la demanda de energia a nivel nacional, o que genera una disminucién
de precios por la interaccion de la oferta y la demanda. El gran crecimiento de la
demanda (y por consiguiente del precio de lagiagdurante el periodo anterior a la
crisis, provocéel sobredimensionamiento del sector, lo que lo ha llevado a tener que
afrontar grandes problemas durante la crisis. Una clara explicacion sobre la energia y su
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sobredimensionamiento se puede consuliaelelibro de Giulio & Vives(2008, pag.
82). Alli se advierte que en el afio 2005 se liberalizé el sector, lo que perniitiieso
de nuevos competidores en el mercado intentando evitar las caracteristicas del

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

Proyeccion de datos

Los siguientes graficos muestran la descomposubéiia serie temporal de esta variable

con los datos acotados al periodo temporalkgustiliza en logalculos.

observed

trend
02 4 6 810

seasonal
0o

random

4 2 0 2 4

T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafico 19 Descomposicién de la serie temporal SI_1 190, datos mensuales desde enero 2002 a

diciembre 2006Fuente elaboracién propia

En esta variable, el test de Dick&yller Aumentado (ADF), también muestra la
necesidad de realizar tsformaciones sobrella. El resultado es elostrado en la

Figura 14.
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Augmented Dickey - Fuller Test

data: param20$SI_1 190
Dickey - Fuller = -1.532, Lagorder=3,p - value = 0.7639
alternative hypothesis: stationary

Figura 14: Resultado del test de Dické&yuller Aumentado (ADF) para los datos de la
variable SI_1 190

Una vez transformada la variable para quitarle la tendencia y estacionalidaelveea

comprobar la existencia de raiz 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 Dické&ller Aumentado (ADF) para los datos

desestacionalizados de la variable SI_1_190 transformados (dif12.dif1.x3)

Una vez desestacionalizadae compruebanlos graficos de autocorrelacién vy
autocorrelacion parcial sobre los datos corregidos.
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Gréfico 20 Autocorrelacion y autocorrelacion parcial de la variable SI_1_190 desestacionalizada y sin

tendenciaFuente elaboracion propia
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A partir de la informaciomrafica, combinada con los resultados del criterio de Akaike,
y la recomendacion obtenida por los célculos del softverselecciom una funcién
SARIMA (0,0,0) (1,0,0)12para proyectar esta variafiieteniendo en cuenta las

transformaciones realizadas sobre la variable para obtener los resultados finales.

Estimacion variable SI_1_190

T T T
2002 2004 2006 2008 2010

Grafico 21 Valores proyectados a 3a@dipara la variable SI_1_123uente elaboracién propia

Seleccion de funcién de distribucion marginal

En el caso de esta variable, el resultado del primer testresstghdo en |&igura 16.

Shapiro - Wilk normality test

data: P95 v3
W =0.66419,p -value =8.101e -08

Figura 16: Resultado del test de Shapl¥ilk para los datos proyectados de la variable
SI_1_128

%8 Este modelo corresponde a un modelo AR(1) con pedstimional de 12 meses. Los datos mensuales
estan condicionados sélo por el valor del mismo mes del afio anterior. Esta situacion muestra que, a pesar
de haber desestacionalizado la serie segun el test de hiakey, ha quedado un componente estacional

de 12 meses. La forma de solucionarlo es aplicandotigst de modelos que incorpana componente
estacional a la serie temporal.
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Lo que sugiere que en este caso se debe rechazar la hipétesis nula de normalidad, por lo
cual se prosigue cotos analisis necesarios sobre otro tipo de distribuciones para ver
cual es la que mejor se ajusta a los datos proyectados. La misma conclusién se alcanza

al analizar los resultados del tesS<como seguede comprobar en Fagura 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 Kolmogor@mirnov (K-S) con una distribucion

normal ajustada a los datos proyectadi®$a variable SI_1_ 190

Los andlisis graficos a través de los -BiQt de diferentes distribuciones no son muy
conclusivos en este caso. A continuaciém elGrafico 22, se presentalos graficos de

ajuste a algunas de las opciones analiZadas

¥ Ver nota al pie 35.
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Quantiles de la muestra

Quantiles de la muestra

81_1_190 = IPC de energia
MNormal

Quantiles de la muestra
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Gréfico 22: QQ-plot de la variables SI_1 190 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y

ParetoFuente elaboracién propia

A pesar de que los graficos Q@bt no son conclusivos, neendo en cuentdos
resultados de los diferentésst K-S para la lista de distribuciones consideradsaes

decideajustar los datos de esta variable a una distribucion exponencial.

El pardnetro de esta variable que debe ser incorpogads céalculo de la copula es el
mostrado en l&igura 18.

rate
0.3383459

Figura 18: Parametro de la distribucién seleccionada para los datos proyectados de la
variable SI_1 190
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Variable HousePricelnd&xcrecimiento del precio de las viviendas

Por ultimo se analiza la variable que muestra el comportamiento del precio de las
viviendas en Espafa a lo largo del periodo de andlisis, siendo esta la cuarta y Ultima
variable seleccionada para ser incorporada en el modelo final. En primer lugar se

muestran las estadisticas descriptivas de estas variables.

HousePricelndexG
Min. 1 -0.0077750
1st Qu.: -0.0010779
Median : 0.0004336
Mean :0.0001332
3rd Qu.: 0.0015960
Max. :0.0075468

Figura 19: Estadisticas descriptivas de la variable HousePricelndexG

Visualizacién grafica de los datos originales

Los gréicos de la evoluciémemporal, loxplot o Caja de Tukey, histograma y gréfico

de puntos son los presentados e@rélfico 23.

HousePricelndexG = Crecimiento del precios de las viviendas Histogram of Variable
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Gréfico 23 Comportamiento de la variables HousePricelndexG, datos mensuales desde enero 2002 a

diciembre 2016Fuente elaboracién propia
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Estavariable, ha tenido tnmayor volatilidad durante el periodo de la crisis financiera.
Es necesario recordar en este punto que la variable muestra el crecimiento del indice de

precios y no el indice de precios en si.

Proyeccion de datos

Los siguientes griéicos muestran ldescomposicion de la serie temporal de esta variable

con los datos acotados al periodo temporalkgusilizaenlos calculos.

0.004

observed
-0.002

trend
L

000203 De+00 1e-08.008

seasonal
0.000
L

0.004002
1

random

-0.004 0.000

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Afio

Graéfico 24: Descomposicion de la serie temporal HousePricelndexG, datos mensuales desde enero 2002

a diciembre 2006-uente elaboracion propia

En esta variable, el test de DickeEyller Aumentado (ADF),jndica que no seria

necesario aplicar las transformacianes

Augmented Dickey - Fuller Test

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

Figura 20: Resultado del test de Dické&yuller Aumentado (ADF) para los datos de la

variable HousePricelndexG
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A pesar de ello, se decide aplicar una correccion para eliminar la estacionalidad que se
observa en dbrafico 24.

Luego de transformar la variablee vuelvea comprobar la existencia de raiz unitaria

con el testy el resultado vuelve a indicar que no existe raiz 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 Dické&wller Aumentado (ADF) para los datos

transformados de la variable HousePricelndexG (dif12.dif1.x4)

A continuacionse compruebaltos gréficos de autocorrelacion y autocorrelacion parcial

sobre los datos corregidos.
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Gréfico 25 Autocorrelacion y autocorrelacion parcial de la variable HousePricelndrexdbie

elaboracién propia
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A partir de la informaciomrafica, combinada con los resultados del criterio Kailée,
se selecciona una funcién ARMfL,1)* para proyectar esta variableniendo en
cuenta las transformaciones realizadas sobre la variable para obtener los resultados

finales.

Estimacion variable HousePricelndexG

0.010
|

0.005
|

0.000

-0.005

-0.010
|

2002 2004 2006 2008 2010

Graéfico 26 Valores proyectados a 3 afos para la variable HousePricelnBe&@ie elaboracion propia

Seleccion déuncién de distribucion marginal

En el caso de esta variable, el resultado del primeesestmostrado en Eigura 22.

Shapiro - Wilk normality test

data: P95 v4
W =0.95294,p -value =0.1294

Figura 22: Resultado del test de ShapWilk para losdatos proyectados de la variable

HousePricelndexG

“OEn esta serie se decide no seguir la recomendacion del softwareragMA(1) (ver nota al pie B3
porque se considera que el modelo seleccionado se ajusta mas a la realidad, incorporando a la proyeccién
también la autoregresion de grado 1.

122



TESIS DOCTORAMCct. Ma. Elizabeth Cristof@iDiciembre 2017
Reverse Stre§estingpara el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

A continuacion se comprueba el resultado con el teSt resentado lagsultados en

la Figura 23.
One- sample Kolmogorov - Smirnov test
data: P95 v4
DA =0.071438,p - value =0.6616
alternative hypothesis: the CDF of x lies below the null hypothesis

Figura 23: Resultado del test de Kolmogor®mirnov (K-S) con una distribucion

normal ajustada a los datos proyectados de la variable HousePricelndexG

En ambos casos no existe evidencia como para redadzpotesis nula de distribuciéon
normal. A pesar de ello se decide comprobar el resto de distribuciones incorporadas en

el analisis, algunas de las cuasepresersainen elGrafico 27.
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Gréfico 27: QQ-plot de la variables SI_1 190 sobre distribuciones Normal, Uniforme, Exponencial y

ParetoFuente elaboracién propia

En este caso se ha decidido ajustar los datos a una distribucion uniforme porque es la
que genera el mejor ajuste entre las analgadamo se puede comprobar en el-QQ

plot.
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Los parametrode esta variable que deben ser incorporados en el célculo de la copula

son losmostrados en |gigura 24.

estimate
min 0.001581972
max 0.002790910

variable HousePricelndexG

Figura 24: Parametros de la distribuciéeleccionada para los datos proyectados de la

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

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

seleccionar las distribuciones marginales de las variables del npaeloropone esta

tesis para poder incorporarlos a los célculos de la copula. En el siguientadapset

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

distribuciones marginales seleccionadas para obtener el resultado final del modelo.
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3.2.3. Célculo del parametro de la Cépula

Una vez seleccionaddos factores fiales sus distribuciones marginalgsel modelo a
utilizar para la estimacion, es necesario analizar cual es el mejor método de estimacion

para obtener el parametro de la copula de Gumbel

El parametro a estimar se lo llama comiUnmente el parametro de dependencia de la
copula, que mide la dependencia entre las marginales a incorporar en el calculo. Un
punto que se considera relevante en esta seccidn es que, si bien los parametros se han
selecionado intentando asegurar la independencia entre ellos (ver el priReipiant
detallado en el apartado 2.4.3 del capitulo 2), en épocas de ciigisrialacion entre

los factores (dependencia) tiende a aumentar en condiciones extremas del mercado
(Hull, 2006) tal como se coment6 en el apartado 3.1.3. Entonces, se aseguré que en
condiciones normales los factores no estan correlacionados, para confirmar que se
incorpora en el modelaliferentes aspectos del mercado finare espafiol. Esta
independencia tiende a desaparecer en épocas de crisis por los contagios que se
producen entre distintos sectores, y sera recogido a través de la cépula en el modelo que

Seé propone.

Como se indic6 anteriormente, el paso siguiente eslello del parametro de la

copula. Para realizar el calculo del parametro se tiene en cueakpliaaciones dadas

por Kojadinovi & Yan(2010) Ellos exponen los pasos a seguir en la modelizacion de

una copula comarginales contindas, como es el caso del modelo aqui propuesto, a
través del paquete copula; indican quedéimacion de este tipo de cOpulas se puede

real i zar a tr av ®smaxinumipsewkelim@®)t ,0 d isveraigianp( o0 (

of Kendal |lyd sivetsidm of Spedrman's rho

Antes deseleccionar el método de estimacion, es necesario sefialar la transformaciéon
efectuada sobre las variables para poder llevar a cabo los calculos. Se han utilizado
pseudeobservaciones, ya que en el case | m®t odo Ampl 0 es un
transformacion, comentada en el apartado 2.4.4 y realizada a través de una foérmula

llamadapobsdisponible en el softwarestadistico R, genera que las observaciones estén
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todas en el intervalo (0,1). A pesar de esienbio, estaransformacion no implica
modificaciones sobre el comportamiento de lagab#es, como se muestra en el
Gréfico 29*:

A20_2200 = Préstamos

1600000
I

0.8

Observaciones

1200000
I

Pseudo_observaciones
04

0.2
1

600000 800000

2005 2010 2015

Fecha Fecha

Gréfico 29 Comportamiento de la variables A20_ 2200, datos proyectados y pskselivaciones.

Fuente elaboracion propia

L as figuras presentadas enGafico 29 muestran datos desde enero de 2002 a diciembre de 2016
porque se buscanostrar los efectos de la transformacién de los datos observados a las- pseudo
observaciones. En los pasos siguientes de los célculos se utilizan las@sserdaciones de los datos
proyectados para los afios 2007, 2008 y 2009, segun explicacion indarparal apartado 3.2.1.

126



TESIS DOCTORAMCct. Ma. Elizabeth Cristof@iDiciembre 2017
Reverse Stre§estingpara el andlisis de la estabilidad financiera espafiola

Gréfico 30 Comportamiento de la variables SI_1_ 128, datos observados y psdeseloaciones.

Fuente elaboracion propia

Gréfico 31 Comportamiento de la variables SI_1_190, datos observados y paeseslvaciones.

Fuente elaboracién propia
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