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Abstract: Financial crises impact on societies, which could lead to an economic stagnation. A histori-
cal example of this dynamic was the bankruptcy of the Bretton Woods agreement, in force from 1944
to 1971, when the president of the United States of America decided to devalue the dollar (Berns-
tein, 1984), which generated the need to begin to coordinate the finances at international level in
a different way to the one known at that moment. The changes implemented after the bankruptcy
of said agreement have proved not to be sufficient. Reflecting this is the last major global financial
crisis that began in the US in 2007 and extended to other economies as of 2008. Although academics
and regulatory institutions do not agree on the origin, scope and conclusions of this crisis (Lo, 2012),
work has begun on a global level to try to mitigate the effects in case of similar situations, and to
stabilize markets urgently.

Among the macroprudential tools that have had wide implementation and development to analyze
the risks and effects of a possible new crisis are the calculation and analysis of the resistance of the
entities to different hypothetical crisis situations. The current models implemented to carry out the-
se analyzes are stress testing, which are designed by regulatory and supervisory entities, and in some
cases they are even executed, generally using historical scenarios. The definition of such scenarios
must consider the comments made by Dees, Henry & Martin (2017), who argue that these should
reflect a sufficiently severe, but plausible financial crisis situation, but the more severe or extreme
are the defined scenarios, less plausible they become. Despite the great progress made in this type
of tests, there is a long way to go.

In this work, reference is made to the stress testing analyzes, more specifically to the definition
and construction of the scenarios that allow carrying out this type of analysis. For this, more than
500 factors have been considering (typical of the banking and generic systems of macroeconomic
level), associated with the credit risk of the Spanish financial system and the Andon methodology was
applied to select those factors that met the SMART requirements (Specific, Measurable, Archivable,
Relevant and Time-bond). The techniques and methodologies proposed in this study have allowed
selecting five factors that seek to reflect and help the study of the sensitivity of the Spanish financial
system against credit risk, from a generic perspective (top-down).
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Resumen: Las crisis del sistema financiero impactan negativamente en las sociedades afectadas,
muchas veces llevando a la economia a un estancamiento. Un ejemplo historico de esta dinamica
fue la quiebra del acuerdo de Bretton Woods, vigente desde 1944 a 1971, cuando el presidente de
Estados Unidos de Norteamérica decidié devaluar el délar (Bernstein, 1984) lo que genero la necesi-
dad de comenzar a coordinar las finanzas a nivel internacional de una forma diferente a la conocida
hasta el momento. Los cambios implementados con posterioridad han demostrado no ser suficientes.
Reflejo de ello es la Ultima gran crisis financiera mundial iniciada en EEUU en 2007 y extendida a
otras economias a partir de 2008. Si bien los académicos e instituciones reguladoras no se ponen de
acuerdo sobre el origen, el alcance y las conclusiones de esta crisis (Lo, 2012), si se ha empezado
a trabajar a nivel mundial para atenuar los efectos de situaciones similares, y para estabilizar los
mercados de forma urgente.

Entre las herramientas macroprudenciales que han tenido amplia implementacion y desarrollo para
analizar los riesgos y efectos de una nueva crisis estan las de calculo y analisis de la resistencia de las
entidades a diferentes situaciones hipotéticas de crisis. Los actuales modelos implementados para
llevar a cabo dichos analisis son los stress testing que disefan las entidades reguladoras y superviso-
ras, y, en algunos casos, incluso los ejecutan utilizando escenarios historicos. En la definicion de tales
escenarios se debe tener en cuenta lo comentado por Dees, Henry & Martin (2017), quienes plantean
que éstos deben reflejar una situacion de crisis financiera suficientemente severa pero plausible
(cuanto mas extremos son los escenarios definidos, menos plausibles son). A pesar de los grandes
avances alcanzados en este tipo de pruebas, hay mucho camino por recorrer.

En este trabajo se hace referencia a la definicion y construccion de los escenarios que permiten
llevar a cabo este tipo de analisis. Para ello se trabajo con mas de 500 factores (propios de los sis-
temas bancarios y genéricos de nivel macroeconémico), asociados al riesgo de crédito del sistema
financiero espafol y se aplico la metodologia Andon para seleccionar aquellos factores que cumplian
con los requerimientos SMART (Specific, Measurable, Archivable, Relevant y Time-bond). Las técnicas
y metodologias propuestas en este estudio han permitido seleccionar cinco factores que buscan re-
flejar y ayudar al estudio de la sensibilidad del sistema financiero espanol frente al riesgo de crédito,
desde una Optica genérica (top-down).
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Introduccioén

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 autorida-
des financieras (supervisores y bancos centrales) son las
metodologias de Stress Testing que permitan analizar la
fortaleza de las entidades o del sistema financiero frente a
diferentes escenarios.

Este planteamiento exige la previa definicion de uno o
varios escenarios de analisis, sobre los que se basaran los
calculos y que forzosamente deben estar contextualizados
a un grupo de indicadores (variables), que seran los que
condicionaran el escenario seleccionado. Para poder definir
dicho o dichos escenarios, en primer lugar se debe conocer
el objeto que se desea analizar; en este caso concreto, es
el tipo de riesgos a poner a prueba. En este documento se
definiran en primer lugar los diferentes tipos de riesgos,
que son los que cominmente afrontan las entidades ban-
carias. Posteriormente, se focaliza la atencion en el riesgo
de crédito, que es el de mayor importancia en el sistema
bancario espanol.

Este trabajo continua con la presentacion de diversos
desarrollos de modelos de Stress Testing, con el objeto
de detallar y especificar las diferencias con los analisis de
sensibilidad y aspectos regulatorios desarrollados asociados
al mismo. Uno de los mayores problemas de los desarro-
llos actuales es que los escenarios definidos condicionan
fuertemente el resultado de las pruebas, lo que genera la
posibilidad de manipulaciones en caso de querer un resul-
tado determinado y la necesidad de demostrar la fortaleza
y veracidad de los escenarios que se definan, para evitar
esas arbitrariedades. Esta situacion genera un nuevo tipo
de incertidumbre en los diferentes actores econoémico,
provocando que el resultado obtenido con estas pruebas
aumente la inseguridad, en vez de conseguir la tranquilidad
deseada.

Para resolver esta disyuntiva, se plantea la posibilidad de
encontrar el escenario de riesgo sélo condicionado a la
seleccion de los factores o indicadores que definiran dicho
escenario. Para poder llevarlo a cabo, un apartado de este
estudio esta dedicado 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 exis-
tencia de diferentes tipos de indicadores, sin perder de
vista que los indicadores que se pretendan seleccionar den
informacion agregada del sistema y no datos individuales
de las entidades (es decir, sean datos top-down). Se incor-
poran dos grupos de indicadores, en primer lugar los que
se identifican en este trabajo como indicadores micro- que
hacen referencia a datos agregados de los balances y cuen-
tas de resultados de las entidades bancarias espanolas-, y
en segundo lugar datos macro -referidos a factores e indi-
cadores economicos de publicacion oficial.

El trabajo esta estructurado en cuatro apartados, comen-
zando por la descripcion de los tipos de riesgos del sistema
financiero, a continuacion se incorporan detalles sobre
los modelos de Stress Testing y la regulacion actualmente
vigente asociada a ellos, en tercer lugar se presentan espe-

cificaciones sobre la construccion de los escenarios nece-
sarios para ejecutar los modelos de Stress Testing previa-
mente introducidos, y finalmente se describen cuestiones
y metodologias asociadas a la seleccion de factores que
permitan identificar las vulnerabilidades del sistema finan-
ciero, incluyendo los calculos y seleccion de los factores.
Finaliza incorporando una conclusion sobre los aspectos
incluidos.

1. Los diferentes riesgos involucrados en el
sistema bancario

Teniendo en cuenta que el objetivo principal de las entida-
des financieras es prestar dinero a diferentes agentes (per-
sonas fisicas o juridicas), el mayor riesgo que deben ges-
tionar es que los prestatarios, a quienes se les ofrecieron
créditos, no hagan frente a los mismos. Esto generaria una
pérdida de solvencia que deberia ser absorbida con diferen-
tes 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 afos 2000 y 2006 senta-
ron las bases para el desarrollo de las cuestiones regula-
torias 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 diferen-
tes tipos de riesgos, ademas del riesgo de crédito. Ellos son:
riesgo de mercado, riesgo operativo, posiciones accionaria-
les 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 resumiran las principales definiciones
utilizadas por la EBA, dado que son las aplicadas unifor-
memente en Europa. El riesgo de Mercado: contempla los
riesgos de pérdidas en posiciones dentro y fuera de balance
generadas por movimientos adversos en los precios de mer-
cado. (European Banking Authority, s. f.). El riesgo de Cré-
dito: contempla los riesgos derivados por la disminucion de
la calidad crediticia de una obligacién (European Banking
Authority, s. f.), lo que genera un aumento de la proba-
bilidad de impago, y su posterior morosidad, segin defi-
nicion de la CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b, pags.
112, art 178). El riesgo Operacional: contempla los riesgos
de pérdidas derivadas de procesos internos inadecuados o
fallidos, personas y sistemas o de acontecimientos exter-
nos. El riesgo operacional incluye los riesgos legales, pero
excluye el riesgo de reputacion y esta incluido en todos
los productos y actividades bancarias. (European Banking
Authority, s. f.).

En el caso de las entidades espanolas, en el Informe de Esta-
bilidad Financiera de noviembre 2016 (Banco de Espafa,
2016a) se puede ver la evolucion de los tipos de riesgo que
las afectan: exposicion internacional y exposicion domés-
tica (lo que incluye la evolucion del activo total), el com-
portamiento del crédito, los activos dudosos, los activos
adjudicados, las refinanciaciones y finalmente el ratio de
morosidad (que reflejaria en forma resumida el riesgo de
crédito). Todos estos componentes estarian incorporados
en los tipos de riesgo de crédito y sistémico. Ademas, si
se busca analizar el riesgo sistémico, se debe incorporar
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al analisis los riesgos de contagio entre entidades. Para
cada uno de estos analisis se han desarrollado diferentes
metodologias, algunas alineadas con las recomendaciones
regulatorias y otras que han tenido que ir adaptandose
rapidamente a la velocidad cambiante del mercado actual,
generando modificaciones.

El mercado bancario espanol tiene un fuerte componente
de riesgo de crédito, como se detallara en el apartado 1.1,
lo que ha generado que se haya trabajado fuertemente en
estudiar, medir y estimar este tipo de riesgos, tanto en el
ambito del propio regulador como en el de las entidades
bancarias y financieras, y también en el sector de investi-
gaciones académicas. Ello se justifica porque el principal
objetivo de una entidad financiera es el de obtener ganan-
cias a través del spread de la tasa de interés, es decir, por
la diferencia entre el precio que paga por el dinero que los
diferentes agentes depositan en la entidad y el dinero que
obtiene por prestarlo a otros agentes. Este tipo de nego-
cios 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 banca-
rias espafnolas son en general muy tradicionalistas, por lo
que en general historicamente han enfocado su negocio
en la concesion de préstamos. Por ello se decidié enfocar
el desarrollo en la profundizacion de los mecanismos de
analisis y medicion en determinados aspectos del riesgo de
crédito espanol, por lo que se considera sumamente impor-
tante profundizar en su descripcion (apartado 1.1).

Para poder llevar a cabo su medicion, Basilea Il (BIS, 2004)
propone dos formas diferentes de medir el riesgo de cré-
dito; a través de un método que llama Estandar y a través
de metodologias internas llamadas Ratings Based Approach
(IRB). En el caso de la metodologia estandar, cada enti-
dad bancaria debe aplicar coeficientes establecidos en el
propio documento, en funcion de diversos parametros que
buscan homogeneizar los perfiles de riesgo (por ejemplo,
para los créditos que las entidades financieras otorgan a
grandes empresas, llamadas corporate, se establecen unos
parametros en funcion de la calificacion crediticia de las
mismas). En el caso de las metodologias internas IRB, las
entidades deben disponer de unos modelos de calificacion,
a través de los cuales asignan un rating a cada cliente, o un
scoring en el caso de clientes minoristas, lo que se utilizara
como input en el calculo de la pérdida esperada por los cré-
ditos otorgados en cada caso. Esta pérdida esperada tiene
3 componentes principales, probabilidad de default (PD),
exposicion en caso de default (EAD) y pérdida generada
por el default (LGD). Cada uno de estos parametros ha sido
objeto de numerosos desarrollos metodologicos, buscando
la mejor estimacion posible, siempre que se cumplan los
requisitos regulatorios especificos de cada pais.

Uno de los puntos principales que ha generado controversias
a nivel europeo, es la definicion de operaciones en default.
Por ello en 2016 la EBA ha publicado un documento (Euro-
pean Banking Authority, 2016d) con el objeto de homoge-
neizar la definicion dentro de la Union Europea, haciendo
especial hincapié en las modificaciones necesarias una vez
implementadas las nuevas normas contables IFRS 9, ya que
éstas basan los registros en la pérdida esperada en vez de

hacerlo en la incurrida. Las modificaciones necesarias a
partir de la implementacion de la nueva definicion estable-
cida por la EBA, debe ser monitoreada por las entidades,
ya que generara migraciones de operaciones normales a
operaciones en default, por lo que quizas sea necesario la
reestimacion de parametros y adaptacion de metodologias
internas (en el caso de las entidades que la posean).

Pero es importante tener en cuenta que estas modifica-
ciones en las definiciones y tratamientos de operaciones
y clientes, deben ser trasladadas no solo a la contabiliza-
cion de las operaciones y al calculo de provisiones, sino
también a los modelos de stress testing de 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 hipo-
téticas de crisis, por lo que una modificacion en la forma
de considerar los defaults y los requisitos regulatorios que
ello acarrea, genera nuevos escenarios de contingencia
y nuevas situaciones de definicion de riesgo sistémico (al
menos desde el punto de vista del riesgo de crédito).

1.1. El Riesgo de Crédito en el sistema bancario
espanol

En todo sistema bancario, el riesgo de crédito (solvencia) al
que se encuentran expuestas las entidades es el de mayor
impacto. Esto se puede contrastar observando la distribu-
cion de los activos del sistema bancario espanol durante
los Ultimos cinco afos en el Grafico 1. Alli se calcula la
proporcion del tipo de activos que contiene el sistema ban-
cario espanol’, segmentado en las siguientes categorias: (1)
efectivo y equivalente de efectivo, lo que refleja la expo-
sicion al riesgo de liquidez, (2) préstamos a clientes (netos
de reservas), lo que refleja la exposicion al riesgo de cré-
dito, (3) total portafolio de valores, agrupando la exposi-
cion al riesgo de mercado, (4) otros activos. La informacion
se obtiene a partir de los balances individuales de las enti-
dades del sistema financiero espanol, teniendo en cuenta la
exposicion en Espafa, es decir, la economia doméstica. Se
advierte que, durante los Gltimos afos, del total de activos,
mas del 55% esta constituido por préstamos a clientes, lo
que refleja su alta exposicion al riesgo de impago.

En el Informe de Estabilidad Financiera de Banco de Espana
(Banco de Espaiia, 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:
dudosos y adjudicados. Se clasifica como dudosos a ope-
raciones en las que los clientes llevan mas de 90 dias de
retraso en el pago de sus obligaciones para con las entida-
des financieras. La categoria adjudicados hace referencia a
la evolucion del nimero de operaciones y precio de los acti-
vos que han pasado a ser propiedad de las entidades banca-
rias porque estaban como garantia de operaciones que no
han sido saldadas, o que han recibido en pago de deudas.

1 El sistema bancario contemplado incluye todas las entidades
bancarias espanolas, el banco central (Banco de Espana), todas
las aseguradoras y auxiliares financieros. Solo hace referencia a
la economia doméstica, a partir de la informacion de los balances
individuales de las entidades.
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Grafico 1: Distribucion de los activos del sistema bancario
espanol (%)?
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de SNL
Financial en mayo de 2017.

Como se puede ver en dicho informe, dado que Espana esta
finalizando su periodo de crisis iniciado en 2007, la evolu-
cion de este riesgo ha ido mejorando en los Gltimos afos de
forma acelerada. Segln el informe, esto se debe a la mejora
en el comportamiento del crédito (es decir, disminucion de
dudosos), por aumentos del Producto Bruto Interno y mejo-
ras de la tasa de empleo. Sin embargo es importante no
bajar la guardia en los periodos de auge, dado que se debe
monitorear constantemente el sistema financiero con el fin
de predecir una nueva posible futura crisis.

2. El auge de los modelos de Stress 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. Algu-
nos de estos tipos de analisis son los llamados Stress Test o
Pruebas de Resistencia. La reciente crisis internacional ha
puesto de manifiesto la importancia de estas herramien-
tas. En esta linea Pérez & Trucharte (2011) destacan que
las pruebas de resistencia publicadas en Estados Unidos en
2009 vy las llevadas a cabo por la European Banking Autho-
rity (EBA) a nivel europeo, tenian por objeto usar sus resul-
tados para recuperar la confianza de los mercados finan-
cieros en el sector bancario. La forma de llevarlas a cabo,
es plantear una coyuntura econémica extrema y analizar
si las empresas o entidades bajo estudio son capaces de
afrontarla. Este tipo de pruebas buscan conocer el nivel de
pérdidas bajo la ocurrencia de determinado conjunto de
eventos, a los que se llama escenarios.

Las autoridades supervisoras mundiales estan definiendo
metodologias para llevar a cabo estos analisis que devuel-
van la confianza a los inversores. Ejemplos de ello son las
notas metodolodgicas publicadas por la European Banking
Authority (EBA) en abril de 2014 (European Banking Autho-
rity, 2014) y febrero de 2016 (European Banking Authority,
2016a), el documento del Banco Central Europeo (European
Central Bank, 2014) y el documento sobre stress testing
macroprudencial del BCE (European Central Bank, 2017).

2 El sistema bancario contemplado incluye entidades bancarias,
banco central, aseguradoras y auxiliares financieros. Sélo hace re-
ferencia a la economia doméstica, a partir de la informacion de los
balances individuales de las entidades.

Como indican Pérez Montes & Trucharte Artigas (2013),
este tipo de estudios se deben llevar a cabo siguiendo los
siguientes pasos: 1° delimitacion del alcance del analisis;
2° definicion, disefo 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 testado y 4° identifi-
cacion de las posibles consideraciones y medidas politicas
derivadas de los resultados obtenidos.

A pesar de llevar varios anos de ejecucion de este tipo
de analisis en diferentes paises, se ha podido apreciar la
falencia en su definicion, en varios aspectos. Algunos de
los errores cometidos fueron los siguientes: se realizaban
como ejercicios aislados, mecanicos, que no generaban
resultados que puedan 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 obtencion de un Unico resultado integrador; en la selec-
cion de escenarios no se han tenido en cuenta los eventos
extremos sino que tendian a reflejar shocks suaves; faltaba
tener en consideracion las consecuencias por los contagios
entre entidades.

La identificacion de estas y otras cuestiones han generado
impacto a nivel internacional, lo que origind discusiones,
revision de programas existentes, adecuacion de estan-
dares, entre otras medidas. Algunas de dichas iniciativas
corresponden a las que se estan llevando a cabo a partir de
las recomendaciones surgidas en grupos de trabajo inter-
nacionales de expertos, como los del Bank of Internatio-
nal Settlements (BIS) o los de la European Banking Autho-
rity (EBA), que cada pais o region adapta a su realidad y
teniendo en cuenta que ya en el documento de Basilea Il
(BIS, 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 testing (ST): ST de las entidades, su objetivo es cum-
plimentar los requisitos regulatorios y mejorar la gestion
del capital y de la liquidez; ST de los supervisores, su obje-
tivo es confirmar la solidez de las entidades y para llevarlo
a cabo se utilizan datos y resultados individuales; y macro
ST, donde el objetivo es analizar la estabilidad financiera
del sistema, incorporando los analisis de los contagios entre
diferentes entidades.

Cualquiera de ellos sélo sera completo si incluye los impac-
tos en diferentes tipos de riesgos, como por ejemplo los
listados por el Banco Central Europeo (European Central
Bank, 2014): riesgo de crédito, riesgo de mercado, tituli-
zaciones, margen de interés, otras ganancias antes de pro-
visiones, y otros elementos importantes, como los que se
desarrollaran en el siguiente apartado.
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2.1. Los analisis de sensibilidad en los modelos de
Stress Testing

Como advierte la publicacion de la Universidad Italiana
Luiss Guido Carli (2016), los modelos de Stress Testing
pueden ser pensados como modelos de sensibilidad,
donde solo 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 de stress testing sobre 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 reaccio-
nes del mercado ante shocks especificos en cada uno de
dichos factores.

Pero ;qué son los analisis de sensibilidad? Para responder
a ello Saltelli, Tarantola, Campolongo & Ratto (2004, pag.
ix) proponen dar respuesta a la siguiente pregunta: “which
of the uncertain input factors is more important in deter-
mining the uncertainty in the output of interest?” Al res-
pecto, plantean diferentes técnicas para llevar a cabo los
analisis de sensibilidad. Cuando se hace referencia a los
analisis de sensibilidad en estadistica, hay que entenderlo
como las modificaciones que se obtienen en los resulta-
dos de una estimacion 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 afectan en mayor medida a las estimaciones
que se estén realizando.

Para seleccionar qué tipo de analisis se puede llevar a cabo
en esta situacion, un buen referente es el trabajo publicado
por Hamby (1994), donde resumen las principales 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 analisis se deben diferenciar en tres
grupos: los que operan sobre una variable a la vez; los que
buscan generar una matriz con los datos de entrada para
obtener un vector de resultados; y los que requieren parti-
cionar un vector particular de valores de entrada basados
en los efectos del vector de resultados.

Una parte importante del analisis de sensibilidad que se
debe llevar a cabo en el tipo de modelos que se plantea es
el que analiza las relaciones entre los factores a incorpo-
rar en el modelo. Para ello Hamby (1994) identifica varios
analisis, algunos de los cuales se indicaran a continuacion:
graficos de dispersion (que ayudan a ver relaciones entre
las variables input y output, ademas de revelar relaciones
inesperadas que pueden condicionar los siguientes pasos
del proceso), coeficiente de correlacion lineal de Pearson,
coeficiente de correlacion de Spearman, coeficiente de
correlacion parcial y técnicas de regresion.

Otras medidas también mencionadas por Hamby (1994), son
las que analizan las distribuciones de diferentes variables o
factores, entre ellas: el test de Smirnov (que mide el grado
de similitud entre dos distribuciones, es decir, analiza si
dos variables provienen de la misma distribucion), el test
de Cramer-von Mises (similar al test anterior, pero con cal-
culos diferentes) y el test de Wilcoxon (para testear si dos
distribuciones tienen la misma media). Asimismo, se debe
llevar a cabo un analisis de sensibilidad que permita anali-

zar la interaccion y asociacion entre los diferentes factores
analizados (ver apartado 4).

En la practica actual es requisito seguir marcos regulatorios
regionales, el siguiente apartado los analiza en el contexto
europeo.

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

Como se indica en Luiss Guido Carli (2016), las principa-
les cuestiones legales europeas referentes a stress testing
se pueden consultar en la CRD IV (Directiva 2013/36/UE,
2013a), CRR (Reglamento 575/2013/UE, 2013b) y en las
guias que la EBA publica bianualmente. Estas normativas
hacen referencia tanto a los requerimientos que aplican a
las entidades (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 IV). Las entida-
des 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 el Bank of International Settle-
ment (BIS, 2009).

Adicionalmente la European Banking Authority realiza ana-
lisis a nivel global, enfocados en la obtencion de resulta-
dos para los grandes bancos europeos, segun las metodo-
logias publicadas (European Banking Authority, 2016a) y los
escenarios definidos por ellos (European Banking Authority,
2016b). Los resultados obtenidos en este ejercicio son a
nivel de entidad, analisis microeconomicos, teniendo en
cuenta aspectos macroeconémicos. Su objetivo es analizar
la estabilidad de las entidades particulares ante una situa-
cion de crisis hipotética. En linea con este proceso, la Auto-
ridad Bancaria Europea (EBA) ha publicado un documento
de consulta sobre las guias de trabajo para los ejercicios de
stress testing y la supervision de los stress testing (Euro-
pean Banking Authority, 2015). El documento esta estructu-
rado en tres grandes secciones: la primera se refiere a 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 estrés de los supervisores.
Ademas incluye un apartado relevante, en el cual se pro-
pone la unificacion de las definiciones/taxonomias de dife-
rentes conceptos ampliamente utilizados en el contexto de
este tipo de pruebas.

El Banco Central Europeo (BCE) también realiza sus propias
pruebas de estrés (Jiménez, 2015), adaptadas a los requisi-
tos de la EBA pero ampliando el marco de actuacion al resto
de entidades medianas de sus paises de influencia y enfo-
cando el resultado a la obtencién de un analisis macro-fi-
nanciero (European Central Bank, 2013). A este modelo lo
llaman STAMPE (Stress Test Analytics for Macroprudential
Purposes in the euro area), y en base a él se ha publicado
un documento (European Central Bank, 2017) proponiendo
herramientas analiticas como marcos de referencia del
stress testing macroecondémico que aplica a las entidades
que forman parte del Single Supervisory Mechanism (SSM).

Ademas de los ejercicios de estrés que llevan a cabo los
reguladores a nivel europeo, cada uno de los reguladores
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nacionales pueden realizar sus propios ejercicios. Este es
el caso del regulador espanol, que tiene desarrollada su
propia metodologia llamada Forward Looking Exercise on
Spanish Banks (Banco de Espana, 2013) que utiliza modelos
propios del supervisor, y no los desarrollados por cada enti-
dad en particular. Como en los ejercicios de la EBA y del
BCE, este modelo parte del disefio de los escenarios macro-
econdmicos sobre los que se llevara a cabo la prueba, “En
el diseno de estos escenarios se ha empleado un modelo
macroeconomico en el que se han introducido un conjunto
de supuestos técnicos acerca de la evolucion de las prin-
cipales variables exdgenas” (Banco de Espana, 2013, pag.
50). Es decir, el resultado final del ejercicio esta fuerte-
mente condicionado a los escenarios previamente definidos
y a los supuestos empleados.

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

Independientemente del tipo de prueba que se desea llevar
a cabo, todo analisis de stress testing debe comenzar por
la definicion de los escenarios (Dees, Henry, & Martin, 2017)
que reflejarian una situacion de crisis financiera suficien-
temente severa pero plausible. Como exponen Breuer,
Jandacka, Rheinberger, & Summer (2009, pag. 206), “the
quality of a stress test crucially depends on the definition
of stress scenarios...”3, pero existe un paradigma sobre
la decision entre escenarios que sean plausibles, es decir
que puedan ocurrir, pero que a la vez sean suficiente-
mente severos. Breuer, Jandacka, Mencia & Summer (2012)
comentan que cuanto mas extremo son los escenarios con-
siderados en los analisis, menos plausibles se vuelven. Se
han desarrollado diferentes metodologias que buscan com-
parar la severidad entre distintos escenarios, algunos de
ellos comparando variables por separado, otros utilizando
diferentes metodologias estadisticas para incorporar en el
modelo comparativo las variables seleccionadas para defi-
nir el escenario. Un resumen de estos puntos se puede con-
sultar en Yuen (2013). Dicha publicacion retne diferentes
trabajos realizados y metodologias propuestas por Yuen, a
partir de los escenarios que se definen en el Comprehensive
Capital Analysis and Review (CCAR), nombre asignado a la
metodologia de stress tests llevada a cabo anualmente por
la Reserva Federal de Nueva York. Un punto que resalta es
que la severidad de un escenario dependera principalmente
de la calidad crediticia de la cartera que se esté anali-
zando. Pero si esto se quiere trasladar a nivel sistémico,
como es el objetivo de esta propuesta, se debe considerar
la calidad crediticia del sistema como un todo, analizando
las ventajas y desventajas de la aplicacion de modelos top-
down o bottom-up.

Un posible camino para resolver esta disyuntiva es la cons-
truccion de modelos de Reverse Stress Testing, buscando
encontrar 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 engorroso (Counterparty 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 sobre-
vivir sin inconvenientes. Algunos de dichos factores pueden
ser identificados en 4 grupos. En primer lugar, los tipos de
riesgo: crédito, mercado, operacional, liquidez, otros. En
segundo, los factores macro: indice de precios, indice de
desocupacion, precio de la vivienda, y mas. En tercer lugar,
los posibles contagios: otro tipo de entidades financieras,
shadow banking*, mercados, y mas. Por ultimo, la soste-
nibilidad: nuevos requisitos a las entidades, medicion de
cumplimiento de nuevos requisitos. Como indican Grundke
y Pliszka (2013), el Reverse Stress Testing es matematica y
conceptualmente exigente, dado que para “n” factores de
riesgo, se debe trabajar con “n” escenarios dimensionales,
y para cada escenario individual, se debe calcular su pro-
babilidad de ocurrencia, para poder identificar el escenario
mas probable.

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

Como se puede apreciar en los parrafos anteriores, uno de
los mayores inconvenientes en los estudios de stress testing
es la definicion de los escenarios, ya que generalmente se
construyen en funcién de la informacion histérica y la his-
toria no necesariamente refleja la posible crisis futura que
pueda ocurrir. Pero existe otro tipo de escenarios a definir
u obtener, como se especifica en el documento de la Inter-
national Actuary Association (International Actuarial Asso-
ciation, 2013), donde se indica la existencia de siete tipos
diferentes de escenarios: Reverse, Historicos, Sintéticos,
Company-specific, de evento Unico, de evento mdultiple y
escenarios globales. Se elige un tipo de escenario u otro, en
funcion del objetivo que se persiga con el estudio.

Concretamente en los stress testing tradicionales, la selec-
cion de los shocks a 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/o en el cono-
cimiento de expertos. Pero sobre esos datos historicos, es
necesario aplicar modelos que buscan predecir el compor-
tamiento futuro de cada factor incorporado. Entonces, en
la definicion de cada escenario se deben tener en cuenta
muchos supuestos e hipotesis que permitan aplicar cada
modelo de estimacion elegido. Un ejemplo claro se puede
ver en el documento de la Fed (Dodd-Frank, 2017), donde
indican en cada escenario cuales fueron los supuestos asu-
midos para poder definir los shocks incorporados en cada
caso. Adicionalmente se debe tener en cuenta la interac-
cion de los diferentes factores que se incorporen.

Es decir, hay entidades bancarias e incluso reguladoras con
equipos de expertos dedicados exclusivamente a la defini-
cion y estimacion de los escenarios y de las proyecciones
econdmicas, que seran la base para la incorporacion de los
“shocks”, generalmente definidos por los expertos en stress
testing. Dichos shocks deben ser establecidos teniendo en
cuenta el objetivo perseguido con el stress testing que se
va a aplicar. De esto se deduce que no es lo mismo disenar
un escenario para analizar la capacidad individual de cada
entidad bancaria o la del conjunto del sistema, porque en
este caso se deberian incorporar efectos adicionales, como

3 “La calidad de la prueba de resistencia depende crucialmente
de la definicion de los escenarios”, traduccion propia.

4 “Credit intermediation involving entities and activities (fully or
partly) outside the regular banking system” (FSB, 2015:1).
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los contagios o el impacto de una crisis a nivel global de la
economia por falta de liquidez.

3.2. Seleccion de numero de escenarios a utilizar

Como comenta Yuen (2013), 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 difi-
cultosa.

De la experiencia en el campo, se conoce que las autorida-
des supervisoras aplican sus analisis de stress testing sobre
tres escenarios, disenados con las mismas variables pero
con diferentes shocks, como ocurre en el modelo CCAR de la
Reserva Federal (Dodd-Frank, 2017). Estos son un escenario
base, que es el que tiene mayor probabilidad de ocurrir ya
que se basa en las proyecciones reales, sin la incorporacion
de shocks adicionales; un escenario 1 (algunas entidades lo
llaman medianamente adverso), y un escenario 2 (o severa-
mente adverso). Pero como indicaba en el parrafo anterior,
no siempre ocurre que el escenario 2 arroje resultados mas
severos que el escenario 1.

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
analizar la estabilidad de un pais o region no esta ajeno a
este problema. Como se puede ver en las férmulas propues-
tas por Jorion (2006, pag. 361), el componente principal en
la definicion de los escenarios que permitirian llevar a cabo
un analisis de resistencia, es la seleccion de los factores
de riesgo que lo definiran, independientemente del tipo de
escenario del que se trate (historico, de evento multiple,
de reverse, o cualquier otro). En el caso de los ejercicios
de estrés, serian las variables o factores que definen un
escenario las que deben ser seleccionadas en primer lugar,
para poder llevar a cabo el analisis de resistencia.

Una situacion similar enfrentan las agencias de rating inter-
nacionales, como Standard & Poors o Moody’s cuando deben
disenar los modelos que asignaran los rating soberanos, que
son sumamente importantes porque fijan la maxima valo-
racion 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 sélo cuantitativos sino
también cualitativos, como la estabilidad politica, la cohe-
rencia social y econémica, y la integracion en la economia
mundial. (Caouette, Altman, Narayanan, & Nimmo, 2008,
pag. 89).

Relacionado al tema de los factores a incorporar en el
modelo, es menester tener en cuenta uno de los principios
que expone BIS (2009, pag. 12). Concretamente el prin-
cipio nimero 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 esté

llevando a cabo. La seleccion de los factores a incorpo-
rar en un modelo de estrés, o de reverse stress testing, es
sumamente relevante. Para ello se desarrolla esta seccion
del estudio, donde en primer lugar se comentaran las prin-
cipales variables de las entidades bancarias espafolas y los
datos disponibles para poder realizar los calculos posterio-
res. A continuacion se lleva a cabo el mismo tipo de descrip-
cion, pero para el caso de las variables macroeconémicas.
Estos dos subapartados permiten exponer las dos areas que
se considera debe tener el modelo, es decir, el componente
propio de las entidades bancarias espafnolas (apartado 4.1)
y el componente macroeconémico (apartado 4.2) que per-
mite contextualizar el mercado bancario.

El problema que se plantea a partir de este momento es
que, como se senalo en el apartado 3, en el Reverse Stress
Testing para n factores de riesgo, se debe trabajar con n
escenarios dimensionales, y para cada escenario individual,
se debe calcular su probabilidad de ocurrencia, para poder
identificar el escenario mas probable. Por ello es impor-
tante analizar los posibles factores que se pueden incorpo-
rar en el modelo, pero posteriormente es necesario llevar a
cabo una reduccion de los mismos, utilizando técnicas que
se comentaran en el Ultimo subapartado de este estudio. Es
decir, se proponen diferentes pasos para poder realizar una
seleccion de las variables que formaran parte del modelo
final sustentada en calculos estadisticos, y en la experien-
cia personal y conocimiento sobre el mercado bancario
espanol.

4.1. Principales factores/indicadores bancarios

La informacion basica de toda entidad bancaria es la dis-
ponible en los estados financieros publicos. Esta permite
conocer en forma detallada la composicion de las cuentas
de las entidades, en funcion de datos agregados definidos
por cada regulador. En el caso de Espana, la regulacion
referente a los estados financieros se puede consultar en la
pagina web de Banco de Espafna (Banco de Espana, 2017b).
La normativa regulada referente a los estados financieros,
indica que existen dos tipos de estados: los individuales y
los consolidados que permite diferenciar los resultados de
los grupos o holdings financieros del de las entidades de
forma individual.

Cada entidad debe realizar una publicacion anual referente
a sus cuentas y sus estados financieros publicos. Por su
parte, la Asociacion Espanola de Banca (2017) publica de
forma individual y de forma agregada los datos referentes
a los principales estados financieros publicos de todas las
entidades bancarias espanolas. En base a dicha informa-
cion, se han extraido los datos sobre Activo, Pasivo, Patri-
monio Neto y Cuentas de Resultados de forma mensual y
agregada para Espafa en su conjunto, desde 2005 a 20165.
Los datos sobre los estados individuales se presentan con
frecuencia mensual y los consolidados trimestralmente.
Para ampliar la base de informacion en el modelo detallado
en el punto 3.1, se decidio trabajar con los balances indivi-
duales. Esto permite tener en cuenta de forma indirecta el

5 LaAsociacion Espaiiola de Banca publica la informacion desde el
ano 2001, pero los primeros 4 anos solo estan disponibles en forma-
to PDF. Para evitar riesgos operacionales, se ha decidido trabajar
con los datos desde 2005.



Stress test bancarios: Seleccion de indicadores claves para la estabilidad financiera 71

posible contagio entre las entidades, independientemente
de que pertenezcan 0 no a un mismo grupo.

Con los datos obtenidos, es posible construir indicadores
de productividad, liquidez, rentabilidad, eficiencia, solven-
cia, tamano, pero se decidié trabajar con la informacion
directa, sin construir los ratios, para comprobar los datos
de balance que tienen impacto directo sobre la estabilidad
financiera del pais, ya que el objetivo final no es obtener una
evaluacion individualizada de las entidades sino un resul-
tado agregado. Esto permite obtener una base de datos con
175 variables (algunas de ellas, desgloses de otras) sobre
datos puramente financieros de las entidades. Se ha llevado
a cabo un mapeo entre los balances publicados desde enero
de 2005 hasta noviembre 2008 y los siguientes publicados
desde diciembre de 2008 a diciembre de 2016. Esta modi-
ficacion de la estructura y forma de presentacion de los
balances regulatorios corresponde a la implementacion de
la circular 6/2008 de Banco de Espana (2008). El mapeo
permitié trabajar con los datos historicos de las entidades,
independientemente del cambio normativo indicado.

Adicionalmente la EBA publica trimestralmente los resulta-
dos sobre los indicadores de riesgo que calcula sobre una
muestra de bancos de la Union Europea (European Banking
Authority, 2016e). Su objetivo es detectar vulnerabilidades
en el sector bancario, a través de 4 grupos de ratios o valo-
res: solvencia, riesgo de crédito y calidad de los activos,
rentabilidad 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 informa-
cion se extrajo de la fuente de datos SNL Financial, obte-
niendo 19 variables. Todas ellas tienen valores no infor-
mados, lo que genera una mala calidad de datos. Por esta
razon, se decidio descartar dicha informacion. La calidad
de los datos es un condicionante muy fuerte de la calidad
de los resultados de un modelo estadistico.

Por Gltimo también se decidié incorporar una base de datos
que publica el Banco Central Europeo (European central
Bank, 2017b) que permite obtener una serie de datos de
36 variables desde 1997 al 2016. Una vez identificadas las
principales variables microeconémicas potencialmente
relevantes para el modelo que se pretende definir, es nece-
sario ampliar la base de datos con los factores/indicadores
macroeconémicos, lo cual se detalla en el siguiente punto.

4.2. Principales factores/indicadores
macroecondémicos

Entre los indicadores o factores macroeconémicos que
pueden afectar a la solvencia de una entidad bancaria, se
propone trabajar con la clasificacion utilizada en Banco de
Espana (Cristofoli, 2017) dado que ésta se adecua mas al
objetivo que persigue esta propuesta, orientado a controlar
el riesgo macroprudencial del sistema financiero. Entonces
los indicadores seleccionados estarian agrupados en: cré-
dito (incluyendo indicadores sobre la evolucion, el nivel de
endeudamiento y el comportamiento del crédito del sector
privado no financiero®, el tipo de interés que se aplica, y la

evolucion de precios’), liquidez (factores e indicadores que
hacen referencia a la liquidez de las entidades bancarias y
a la 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 (incorporando factores e indicadores que hacen
referencia a las relaciones e interconexiones entre las dife-
rentes entidades bancarias y de estrés sistémico), dese-
quilibrios macroeconémicos (factores e indicadores que
hacen referencia a la deuda externa, al sector publico en
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 dife-
rentes instituciones financieras). Pero los detalles de los
indicadores que se calculan no se publican, por lo que no
es posible incorporar esta informacion en el modelo final.

En el Informe de Estabilidad Financiera de mayo 2013 (Banco
de Espana, 2013), se indica que el Banco de Espana (BdE)
calcula un Indicador de Riesgo Sistémico (IRS) alineado con
los requerimientos establecidos por el Banco Central Euro-
peo (Hollo, Kremer, & Lo Duca, 2012). El Banco de Espana
calcula doce indicadores individuales, agrupados en cuatro
segmentos diferentes del sistema financiero:

1) Mercado de deuda publica: 1. Volatilidad del bono espa-
nol a diez ahos. 2. Diferencial de rentabilidad entre el bono
espanol a diez anos y el bono aleman a diez anos. 3. Credit
default swap a cinco anos de la deuda soberana espanola.

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

IIl) Mercado de valores: 7. Volatilidad del indice de mercado
del sector no financiero en Espaia. 8. Maxima pérdida (en
un periodo de dos anos) del indice de mercado del sector no
financiero en Espana. 9. Volatilidad de las opciones sobre
el IBEX 35.

IV) Mercado de financiacion bancaria: 10. Volatilidad de la
rentabilidad idiosincrasica del sector bancario sobre la ren-
tabilidad del IBEX 35. 11. Diferencial de rentabilidad entre
la renta fija privada espafola y la deuda pUblica espaiiola a
diez anos. 12. Maxima pérdida (en un periodo de dos afnos)
del indice de mercado del sector financiero en Espafa mul-
tiplicada por el inverso del price-to-book ratio (cociente
entre el valor de mercado y en libros) del mismo indice.

Es posible reproducir tales indicadores, los cuales han
demostrado ser buenos marcadores de los periodos de
crisis, como sefala el Informe de Estabilidad Financiera
del Banco de Espafa (Banco de Espana, 2013). De todas
formas, un indicador no es valido por si solo como predic-
tor de las crisis, sino que condensa la informacion de los
diferentes segmentos del mercado financiero en un Unico
valor. Adicionalmente y alineado con el IRS del BdE, Estévez
& Cambodn (2015) proponen un indicador muy similar para
hacer una medicion en tiempo real del riesgo sistémico.

6 Sector privado no financiero hace referencia a hogares y socie-
dades no financieras.

7 Precios principalmente referidos a la vivienda por la alta expo-
sicion de la banca espafola a este sector.
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Dicho indicador (Spanish Financial Market Indicator, FMSI)
intenta cuantificar el estrés del sistema financiero espaiiol
y describir la contribucion de cada segmento de mercado
(mercado de bonos, mercado de renta variable, mercado
monetario, intermediarios financieros, mercados extranje-
ros y derivados). Su construccion se ha basado en los reque-
rimientos del Banco Central Europeo (Hollo, 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
calculo de dichos indicadores son considerados relevantes
para identificar los periodos de crisis, no asi para predecir-
los. Es sumamente necesario realizar el analisis de estos
factores, ya que permitirian identificar los momentos cri-
ticos y conocer de qué segmento del mercado proviene.
El Banco de Espana realiza el calculo del IRS, que incor-
pora los datos de todos estos factores, en forma semanal
pero no publica sus resultados. Dado que la informacion
que se utiliza para construirlo es publica, se incorpora-
ran 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 sis-
tema en un periodo anual, se realizaran los calculos sobre
las variaciones mensuales, tema que se desarrolla en el
préximo apartado.

Se incorpora también informacién macroeconémica de dife-
rentes variables que publica el Banco de Espafa, junto a su
informacion histdrica. Se trata de una serie de indicadores
estructurales, otra de indicadores financieros y por Gltimo
indicadores economicos. Finalmente se incorpora a la lista
de factores el indice de precios de las acciones (stock price
index growth), ya que, como concluye Pouvelle (2012), el
indice de precios de las acciones tienen un efecto significa-
tivo sobre el crecimiento de los préstamos durante todo el
ciclo econémico. Esto afecta directamente a los préstamos
para la compra de la vivienda, ya que las entidades banca-
rias espanolas estan fuertemente expuestas a los productos
hipotecarios, como se puede ver en el Grafico 2, referente
a datos de marzo 2017:

Grafico 2: Distribucion de los préstamos del sistema banca-
rio espanol - Marzo de 2017 (Miles de Millones)
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Fuente: Elaboracién propia con datos publicados por Banco de
Espana.

En total se incorporan al analisis 388 factores macroecono-
micos, con datos historicos mensuales. Una gran cantidad
de factores pueden afectar la estabilidad financiera y son
potencialmente adecuados para incorporar en un modelo
final de stress testing o de reverse stress testing. Una pre-

seleccion de los factores, se realiza en el siguiente punto,
con el fin de disminuir los calculos numéricos y mejorar las
predicciones, evitando duplicidades.

4.3. Seleccion de factores/indicadores: Modelo
ANDON

Como se detalla en los dos apartados anteriores, se encuen-
tran disponibles aproximadamente 600 factores potencia-
les para incorporar en el modelo final. Pero, como se dijo
en el apartado 3, incorporar ese nimero de indicadores
no es viable ni eficiente; por esta razdn se llevara a cabo
una seleccion. Para seleccionar los factores/indicadores
a incorporar en el modelo final, existen varios trabajos
con diferentes propuestas metodoldgicas. El de Skoglund
& Chen (2009) propone un método no paramétrico para
extraer informacion relativa de factores de riesgo, que es
valida para carteras generales no lineales. La medida se
basa en la teoria de la informacion de Kullback e indica
que puede utilizarse para juzgar la importancia relativa de
los factores de riesgo en la determinacion de ganancias y
pérdidas, lo cual es til para seleccionar los factores que se
deberian incorporar en los modelos de stress testing y/o de
reverse stress testing.

Licari & Suarez-Lledd (2012) proponen diferentes opciones
para reducir el nimero de variables y factores a incorporar
en el calculo de los modelos; para ello presentan dos méto-
dos: el analisis de factor (FA) y el analisis de componentes
principales (PCA). Establecen que, una vez reducidos el
numero de factores, se puede proceder a los calculos del
RST con modelos lineales o no-lineales (como logaritmicos
o logisticos).

Nelsen (Nelsen, 2006) describe diferentes técnicas de ana-
lisis de relaciones entre variables, para comprobar la aso-
ciacion entre ellas, ya sea por concordancia, dependencia u
otras medidas (como las basadas en el coeficiente de GINI).
Completa el analisis con la descripcion de las medidas de
dependencia de las colas de las distribuciones, regresio-
nes, copulas empiricas y dependencias multivariantes. Por
su parte, Chok (2008) presenta una comparacion entre los
métodos de analisis de relacion entre factores, la correla-
cion de Pearson, el Rho de Spearman y la tau de Kendall,
demostrando un claro apoyo a la utilizacion del coeficiente
de Pearson aunque las observaciones no tengan distribucion
normal.

Sin descartar las metodologias que se plantean en estos
trabajos, se propone desarrollar este importante paso en
los modelos de RST incorporando ensenanzas obtenidas
del Project Management para la seleccion y/o elaboracion
de indicadores. Como comenta Seen (2013), el punto mas
importante 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 esta asegu-
rado. No se debe ser ambicioso pretendiendo abarcar mas
de lo que materialmente puede ser posible.

En este punto es menester recordar que el objeto perseguido
es desarrollar un modelo que permita encontrar el esce-
nario 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,
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se emplearan la terminologia y herramientas de la logistica
que propone el Sistema Andon (Vazquez, 2013), que permi-
ten identificar alertas en el proceso productivo del sistema
financiero. Como comenta Vazquez, “Las variantes para los
sistemas Andon son ilimitadas y el diseno depende del tipo
de proceso y cantidad de lineas o maquinas que se deseen
controlar.” (Vazquez, 2013, pag. 30). Pero, como se sefiald
en apartados anteriores, el mayor problema en el RST es la
existencia de un infinito nUmero de variables a considerar,
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 macroeconémicas (Licari & Suarez-Lledd, 2012).
Por este motivo es necesario estimar cual de esos posibles
escenarios tiene mayor probabilidad de ocurrencia, pre-
seleccionando los factores o indicadores que definiran el
escenario.

Existe una metodologia utilizada en la gestion de proyec-
tos que permite seleccionar objetivos, la cual puede ser
aplicada a la seleccion de factores para la creacion de los
posibles escenarios. Seen (2013) comenta que los indicado-
res deberian ser construidos con buen criterio, para lo cual
éstos han de ser SMART (hace referencia a las propiedades
de los indicadores). La palabra SMART es un acronimo de
Specific Measurable Archievable Relevant Time-bound, es
decir, que los indicadores deben ser especificos, medibles,
factibles, relevantes y delimitados en el tiempo. Esto ayu-
daria a seleccionar aquellos para incorporar al modelo. La
seleccion de factores SMART, permitiria reducir drastica-
mente el nUmero de factores, para posteriormente conti-
nuar con la metodologia que conduzca a obtener el resul-
tado final perseguido (Vazquez, 2013).

Para cumplir con cada uno de esos objetivos que deben
cumplir todos los factores, es necesario emplear diferen-
tes técnicas, dependiendo a cual de ellos esté haciendo
referencia.

1) Specific: el factor/variable capta la esencia del resul-
tado deseado, vinculando clara y directamente el logro
de un objetivo y sblo ese objetivo (Fondo para el Medio
Ambiente Mundial Oficina de Evaluacion, 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
acompafe a la variable tiene sentido para el resultado
final. Por ejemplo, si es una variable que hace referencia a
la tasa de desocupacion del pais, el signo debe ser positivo
ya que a mayor desocupacion, mayor riesgo de inestabili-
dad financiera del sistema.

2) Measurable: el indicador es cuantificable y verificable
objetivamente (Byron-Cox, 2013). Dado que todos los fac-
tores seleccionados son numéricos, extraidos de informa-
cion publica, cuya construccion es objetiva siguiendo crite-
rios especificados por las autoridades, entonces todos ellos
cumplen este objetivo.

3) Archievable: los datos requeridos por el indicador/factor
pueden ser actualmente recolectados (Byron-Cox, 2013).
Para cumplimentar este punto, es necesario analizar si
todos los factores seleccionados tienen informacion actua-
lizada disponible. Para considerar que la informacion esta
actualizada, y dado que las variables/indicadores conteni-
dos en la base de datos que se han construido tienen infor-

macion mensual (o trimestral pero mensualizada), solo se
seleccionan aquellos que dispongan de dato 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 microeconomicos,
de las 211 variables (175 datos de balance mas 36 datos del
ECB), la lista se reduce a 126 variables. Entonces, luego
de este primer paso, el total de datos input del modelo se
reduce de 599 indicadores a 311.

4) Relevant: el factor/indicador provee de informacion
importante al modelo que se desea definir (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 ana-
lisis, es importante conocer la dependencia entre dichas
variables antes de decidir incorporarlas o no en el modelo
final. A pesar del analisis presentado por Chok (2008), en
el que destaca las ventajas del analisis de correlacion de
Pearson, se considera necesario realizar los tres analisis
diferentes sobre los factores a incorporar: correlacion de
Pearson y dos analisis de concordancia (estimadores de la
Rho de Spearman y la Tau de Kendall). Fundamenta tal elec-
cion que, como indica Chok (2008, pags. 29-30), el estudio
presentado no es totalmente conclusivo, por lo que existen
situaciones, como la existencia de posibles outliers, que no
han sido contempladas en su estudio. Entonces, para evitar
incorporar factores que estan correlacionados en la lista
final, se propone la utilizacion de los tres coeficientes.

El analisis se lleva a cabo en primer lugar, separando los
factores que se han llamado microeconémicos (apartado
4.1) y los macroeconomicos (apartado 4.2), para confirmar
la incorporacion de informacion relativa a ambos aspectos
del sistema bancario. Luego se analizara también la inte-
raccion de los dos grupos de variables. En el caso de los fac-
tores microecondémicos, de las 126 variables disponibles en
este paso, la lista queda reducida a solo 2 luego de aplicar
los analisis de correlacion (Pearson, Spearman y Kendhall).
Se trata de la X1, que hace referencia al total de préstamos
no MFIs, y la P31, que hace referencia a los depositos de
Bancos Centrales en el sistema bancario espanol.

En el caso de los indicadores/factores macroeconomicos,
luego de llevar a cabo los calculos de la correlacion de Pear-
son, Spearman y Kendhall, y decidiendo subjetivamente
qué factores seleccionar entre los correlacionados, de los
185 factores/indicadores macroeconomicos disponibles
hasta este punto, se termina seleccionando sélo 23. A con-
tinuacion se vuelven a realizar los calculos pero estimando
la correlacion entre todos los indicadores seleccionados,
tanto micro como macroeconémicos. Como resultado de
este analisis, la lista final de variables seleccionadas por
Relevant son 19.

5) Time-bond: el factor/indicador tiene una referencia
temporal (Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusam-
menarbeit (GIZ) GmbH, 2013, pag. 26), es 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 variabili-
dad a lo largo del tiempo.
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Luego de la aplicacion de los criterios definidos en los parra-
fos anteriores, se logroé reducir drasticamente el nimero de
variables/indicadores para su analisis en el modelo final. A
pesar de ello, el nimero sigue siendo elevado, por lo que
es necesario introducir otra metodologia adicional que per-
mita reducir ain mas el nimero de factores. Para ello se
toma como base el trabajo de Alpay & Akturk Hayat (2017),
quienes proponen un método objetivo para la seleccion de
variables que permitan realizar un analisis envolvente de
datos (Data Envelopment Analysis DEA) para evaluar la efi-
ciencia relativa de las unidades organizacionales, haciendo
uso de una funcién de copula basica.

Se centrara en la obtencion de los resultados para la
output-oriented DEA, donde la programacion lineal
empleada busca determinar los resultados potenciales de
una firma dado unos valores inputs determinados, si la
firma opera eficientemente (Alpay & Akturk Hayat, 2017).
La seleccion se fundamenta en considerar que los agentes
que intervienen en el sistema financiero se comportan de
manera eficiente, en funcion de los indicadores dados por
el mercado, buscando optimizar sus resultados.

Para poder aplicar esta metodologia de seleccion de varia-
bles, se debe decidir la copula (ver apartado 3.1) de dos

Tabla 1: Variables preseleccionadas de forma experta

variables; se emplea entonces lo que Alpay & Akturk Hayat
definen como la funcion de dependencia local (LDF). Dado
que el objetivo es analizar el comportamiento de las varia-
bles en situaciones extremas, se debe seleccionar una LDF
que tenga en cuenta el comportamiento de las variables
en la cola de la distribucion y, aplicando un criterio con-
servador, se seguira lo presentado por Hull (2006, pag. 63)
quien indica que la correlacion entre las variables tiende
a incrementarse en condiciones extremas. Muestra que la
correlacion en la cola de la distribucion es mayor con la
distribucion t bivariante que en una distribucion normal.
Por ello se aplicara la LDF de la copula t de Student.

Previo a la incorporacion de los resultados obtenidos con
el método propuesto, se lleva a cabo una preseleccion
experta de los factores obtenidos hasta este punto. Este
paso se fundamenta en que, existe un grupo de variables
que, a pesar de haber pasado los filtros previamente indi-
cados y no estar correlacionadas con otras variables finales,
no deben considerarse relevantes, por su influencia o rela-
cion subjetiva con otras incorporadas en la misma lista. Por
lo cual, la lista de variables con las que se lleva a cabo este
Ultimo paso de seleccion, se reduce a las 12 incorporadas
en la Tabla 1.

Numero Nombre Descripcion Fuente Frecuencia
1 X1 PRESTAMOS AL SECTOR DE COMPARIAS DE SEGUROS Y FONDOS Base de datos Dato mensual
DE PENSIONES DE LA ZONA EURO. publica del ECB
2 X2 EUROBIR A 3 MESES (MEDIA MENSUAL) Datastream Datos diarios, calculada
media mensual
3 X3 iNDICE DE RENDIMIENTO TOTAL DEL IBEX 35 Datastream Datos diarios, calculada
media mensual
4 X4 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISION NETA EN EUROS.  Banco de Dato mensual
LETRAS DEL TESORO Espafa -
Estadisticas
5 X5 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISION NETA EN EUROS.  Banco de Dato mensual
RENTA FIJA PRIVADA. PAGARES Espafa -
Estadisticas
6 X6 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. AHORRO FINANCIERO  Banco de Datos trimestrales,
DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS. PORCENTAJE SOBRE EL  Espafa - réplica de valor en los
PIB Estadisticas 3 meses
7 X7 RESERVAS Banco de Dato mensual
Espana -
Estadisticas
8 X8 SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE). Banco de Dato mensual
EXPORTACIONES. DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS POR Espafa -
EL INDICE DE VALOR UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL.  Estadisticas
TOTAL. DIRECCION GENERAL DE ADUANAS.
9 X9 IPC DE ENERGIA EN ESPANA Banco de Dato mensual
Espana -
Estadisticas
10 X10 BALANZA DE PAGOS.C/C.SERVICIOS.TURISMO Y VIAJES. Banco de Dato mensual
SALDO. DATOS ACUMULADOS Espafa -
Estadisticas
11 X11 AAPP.ESTADO.INGRESOS LiQUIDOS: IRPF.ACUMULADA.TASA Banco de Dato mensual
VARIACION INTERANUAL Espafa -
Estadisticas
12 X12 CRECIMIENTO DEL {NDICE DE PRECIOS DEL IBEX 35 Datastream Datos diarios, calculada

Fuente: Elaboracién propia

media mensual
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Tabla 2: Grupos de variables, separadas de acuerdo a la funcion de dependencia local

Grupo 1

Grupo 2

X2 EUROBIR A 3 MESES (MEDIA MENSUAL)

X9

IPC DE ENERGIA EN ESPANA

X3 INDICE DE RENDIMIENTO TOTAL DEL IBEX 35 X1 PRESTAMOS AL SECTOR DE COMPANIAS DE SEGUROS Y
FONDOS DE PENSIONES DE LA ZONA EURO.
X5 MERCADOS PRIMARIOS DE VALORES. EMISION NETAEN X8  SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE).
EUROS. RENTA FIJA PRIVADA. PAGARES EXPORTACIONES. DATOS PROVISIONALES DEFLACTADOS
POR EL INDICE DE VALOR UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA.
TOTAL. TOTAL. DIRECCION GENERAL DE ADUANAS.
X6 CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. AHORRO X11  AAPP.ESTADO.INGRESOS LIQUIDOS: IRPF. ACUMULADA. TASA
FINANCIERO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS. VARIACION INTERANUAL
PORCENTAJE SOBRE EL PIB
X7 RESERVAS X12  CRECIMIENTO DEL iNDICE DE PRECIOS DEL IBEX 35
X10  BALANZA DE PAGOS.C/C.SERVICIOS.TURISMO Y

VIAJES.SALDO. DATOS ACUMULADOS

Fuente: Elaboracién propia

Especial mencion merece la diferenciacion entre las varia-
bles X3 y X12. La variable X12 captura los cambios en
los precios de las acciones de las empresas que compo-
nen el IBEX35, en cambio la variable X3 tiene en cuenta
la fluctuacion de dichos precios y los dividendos que esas
mismas empresas pagan. Es decir, la variable X3 conlleva
un supuesto de que todos los dividendos pagados por las
empresas son reinvertidos en acciones del IBEX35 (Rizzo,
2017).

Llevando a cabo los pasos recomendados por Alpay & Akturk
Hayat (2017, pags. 30-31), se calcula la funcion de depen-
dencia local con una copula t Student para cada binomio3,
lo que implica obtener 66 posibles convinaciones. Con dicho
resultado, se separa la lista de variables en dos grupos®,
indicados en la Tabla 2.

Las variables 2 y 9 mostradas en la Tabla 2, son las cabe-
ceras porque es la combinacion que cumple con la condi-

8 Con la salvedad de que ellos proponen el calculo del minimo de
la funcion de dependencia local y del maximo, para cada binomio,
y aqui se calculd el resultado global de la copula con la meto-
dologia maxima pseudo-verosimilitud, porque previamente se han
calculado las pseudo-observaciones de los datos.

9 Como paso adicional, se decidi6 que, si alguna de las variables
sobre las que hay que seleccionar el grupo de pertenencia, no cum-
ple las condiciones para poder realizar el calculo de la funcion de
dependencia local, entonces es eliminada del modelo. Concreta-
mente este problema ocurre con la variable X4 (emision de letras
del tesoro), por lo cual se quita del modelo. Esta eliminacion se
justifica, no solo por cuestiones numéricas sino también porque
desde el ingreso de Espaiia al Eurosistema, la emision de letras del
tesoro esta fuertemente condicionada a las decisiones politicas y
de estabilidad propias del conjunto de paises que forman parte de
la zona euro, y no solo de la economia espafola. En el afo 2012
Espana ha sufrido fuertemente los efectos de la crisis, pero la deci-
sion de su posibilidad de acceso a deudas que permitieran solucio-
nar los problemas estaba guiada a nivel europeo desde el European
Central Bank (Pérez Rivarés, 2013), por lo que la incorporacion
de esta variable en el modelo implicaria estar incorporando el
comportamiento de cuestiones que no son decision del gobierno
espanol, 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.

cion propuesta por Alpay & Akturk Hayat (2017, pag. 31)
de ser Max‘H(xi,xj). Una vez seleccionadas las varia-
bles cabeceras, el resto de variables se incorporan en
uno u otro grupo en funcion de la combinacion que vuelva
a cumplir la misma condicion de ser la maxima entre la
variables que se esté analizando y ambas cabeceras (por
ejemplo, para decidir en qué grupo debo incorporar la
variable 3, comparo ‘H(x2,x3)‘ con ‘H(xg,x3), dado que
‘H(xz,x3) > ‘H(xg,x3), entonces se asigna al grupo cuya
cabecera es la variable 2).

Finalmente, para elegir entre el grupo 1 y el grupo 2, se
selecciona aquel que tiene el MaxH(x[,xj). Las variables
seleccionadas son las siguientes e integrarian el modelo
especifico final de stress testing o reverse stress testing.

Tabla 3: Variables seleccionadas para incorporar al modelo
final

Nombre Descripcion

X1 PRESTAMOS AL SECTOR DE COMPANIAS DE
SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES DE LA ZONA
EURO.

X8 SERIES COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA (DXE).
EXPORTACIONES. DATOS PROVISIONALES
DEFLACTADOS POR EL INDICE DE VALOR
UNITARIO. IMPORTE EN ESPANA. TOTAL.
TOTAL. DIRECCION GENERAL DE ADUANAS.

X9 IPC DE ENERGIA EN ESPANA

X11 AAPP.ESTADO.INGRESOS LIQUIDOS:IRPF.
ACUMULADA.TASA VARIACION INTERANUAL

X12 CRECIMIENTO DEL iNDICE DE PRECIOS DEL IBEX

35

Fuente: Elaboracién propia
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4.4, Analisis de la necesidad de un factor
financiero

Tras la justificacion de los factores seleccionados en el
apartado anterior, una cuestion de obligado cuestiona-
miento es por qué no se incorpora en el modelo final uno
que sea puramente financiero, que llevaria a pensar que
de este modo se incluird a este sector en el analisis del
escenario final. Para poder comprobar la aportacion que
obtendria en el modelo la incorporacion de un factor de
este tipo, se realiza un analisis con el factor EURIBOR en los
datos seleccionados y se analiza si aporta informacion rele-
vante al conjunto de factores finales a través del analisis de
componentes principales (Mei, 2009). Para ello, se realiza
el calculo de la importancia de cada factor en la varia-
bilidad del conjunto de datos (los cinco factores previa-
mente seleccionados y este nuevo factor)'0. Se comprueba
la porcion de la varianza que explican los datos antes de
la incorporacion del nuevo factor y cuanto aumento con su
incorporacion al modelo'". El resultado obtenido es el que
se presenta en la Tabla 4.

Tabla 4: Resultado del analisis de componentes principales,
comprobacion de la necesidad de incorporar una variable
financiera (EURIBOR)

Importancia de cada componentes:

asumido por parte de las entidades bancarias espanolas.
Teniendo en cuenta ello, se postulan cinco factores como
los mas relevantes para la construccion del modelo de
stress testing: (i) Los préstamos contraparte de la zona del
euro (Sector de companias de seguros y fondos de pensio-
nes), (ii) las series de comercio exterior de espafna (DXE),
(iii) IPC de energia en Espana, (iv) AAPP, estado ingresos
liquidos y (v) el indice de precios de la bolsa.

Para alcanzar dicha seleccion, en el trabajo se describen
los desarrollos y requisitos actuales asociados a los mode-
los de stress test aplicados sobre riesgo de crédito. En
este tipo de modelos es necesario previamente definir un
escenario, que sera el principal componente a la hora de
obtener los resultados. Ello requiere elegir los diferentes
factores que interactuaran, para ser incorporados en el
modelo. Una vez seleccionados es necesario establecer los
shocks a aplicar sobre ellos, para establecer los escena-
rios que se incorporaran en el modelo de stress testing. Se
pueden disefnar tantos escenarios como se quiere, a partir
de los mismos factores aplicandoles diferentes shocks, o
con la previa seleccion de diferentes factores. Incluso,
estos mismos se pueden preseleccionar para ser incorpo-
rados en un modelo de reverse stress testing, pero sin la
previa especificacion de los shocks a incorporar a cada uno

de ellos, ya que el modelo seria el

encargado de buscar y definir los

shocks que pondran en alerta a los

X1 X8 X9 X11 X12 EURIBOR
reguladores.
Desviacion estandar 0.3670  0.3138 0.2914 0.2827 0.2542 0.1862 Ello d l l
- . o demuestra que la preselec-
Proporcion de la varianza 0.2709 0.1980 0.1708 0.1607 0.1299  0.0698 cion de los factores es clave en la
Proporcion acumulada 0.2709 0.4689 0.6396 0.8003 0.9303 1.0000 identificacion de alertas. Por esta

Fuente: Elaboracién propia

Es decir, la nueva variable sélo explicaria el 7% de la varia-
bilidad de los datos, ya que el 93% estaria explicado por las
variables previamente seleccionadas, segun se detalla en el
apartado 4.3. Incorporar esta variable, no aportaria infor-
macion relevante al modelo, en cambio si incrementaria
los problemas de calculo, como se sefnala en el apartado 3
haciendo referencia a los problemas de calculo del reverse
stress testing que explican Grundke y Pliszka (2013). Adi-
cionalmente, es preciso recordar que esta variable esta
altamente relacionada con la variable X9 (es decir, el grado
de dependencia entre ambas variables es muy alto), segiin
se dijo en la seleccion de factores con la aplicacion de
copulas para medir las dependencias, razon por la cual ha
sido descartada del conjunto de factores seleccionados.

Conclusion

En este trabajo se argumenta que el riesgo de crédito es
el de mayor importancia desde el punto de vista de riesgo

10 Previamente se calculod las pseudo-observaciones 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 cada una de las componentes. Otra opcion puede
ser estandarizar los valores, pero se estarian forzando todas las
componentes a tener un comportamiento ajustado a una distribu-
cion normal.

11 Se pueden consultar ejemplos de interpretacion de resultados
en Saber (1984, pags. 188-197).

razdn se propone una metodolo-

gia para llevarla a cabo. Para ello,
se parte de un gran numero de factores (de disponibilidad
publica), que hacen referencia a datos propios del sistema
financiero (focalizando las variables a las que puedan afec-
tar al riesgo de crédito del sistema bancario), y a cues-
tiones macroecondmicas, lo que permitira tener en cuenta
la vinculacién 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 relevan-
tes. Estas metodologias vinculan calculos estadisticos (entre
ellas, correlaciones, dependencias) con criterio experto
resultante del conocimiento previo del sistema bancario
espanol, para obtener factores o variables que cumplan
con el criterio SMART, que es el objetivo en este estudio.
Esto ha permitido acotar el niUmero a 5 variables o factores,
que son representativos del riesgo de crédito del sistema
financiero espanol. Para fortalecer los pasos propuestos
para la preseleccion de variables, se incorpora un anali-
sis adicional, con el objeto de comprobar qué aportacion
generaria a los datos previamente seleccionados incluir una
variable puramente financiera, comprobando que la previa
seleccion realizada ya esta recolectando la mayor parte de
la variabilidad correspondiente a esta nueva posible com-
ponente, por lo que su incorporacion a la seleccion final no
seria necesaria.
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