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Resumen

El sector financiero se ve acechado por diferentes eventos sistémicos. Identificar pronto estos eventos es un paso
clave para controlar y seguir la pista de posibles crisis financieras. El riesgo sistémico suscita tres preguntas prin-
cipales relacionadas con su cuantificacién, su probabilidad de ocurrencia y el papel de los principales contribu-
yentes. Este articulo propone una metodologia que se basa en un ejercicio de prueba de resistencia inversa para
arrojar luz sobre estas cuestiones. De €l se obtienen series temporales e informacion transversal sobre el riesgo
sistémico. Ademas, exploramos cémo estos resultados de la evaluacion sistémica podrian cambiar segin los pa-
rametros clave en un marco gaussiano y, finalmente, llevamos a cabo un pequeno ejercicio empirico.

Documento de Trabajo
N.c74
23 de diciembre de 2020

1 Cualquier comentario o sugerencia es mas que bienvenido. Las opiniones expresadas pertenecen al propio autor y no reflejan necesariamen-
te las de la CNMV. Asumo personalmente todos los errores. Agradezco a Eudald Canadell el apoyo en la elaboracién de este trabajo. Ademads,
quisiera expresar mi agradecimiento a José Alberto Toribio y Miryam Santos, pues me han brindado una ayuda inestimable a la hora de cons-
truir la base de datos. Una version preliminar de este articulo se presenté en la Mathematical and Statistical Methods for Actuarial Sciences
and Finance Conference 2020 (eMAF 2020). Quiero agradecer los Utiles comentarios que me hicieron los participantes de esta conferencia.

2 Instituto Complutense de Andlisis Econédmico (ICAE) y Centro Comun de Investigacion de la Comision Europea (CCl). Via E. Fermi, 2749, 21027
Ispra, Italia. Correos electrénicos: jojea@ucm.es/Javier.Ojea-Ferreiro@ec.europa.eu. Asumo personalmente todos los errores. Las opiniones
expresadas pertenecen al autor y no reflejan necesariamente las del CCl.


mailto:jojea@ucm.es
mailto:Ferreiro@ec.europa.eu.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publica este Documento de Trabajo con el objetivo
de facilitar la difusién de estudios que contribuyan al mejor conocimiento de los mercados de

valores y su regulacion.

Las opiniones expresadas en este Documento de Trabajo reflejan exclusivamente el criterio de los

autores y no deben ser atribuidas a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Esta publicacién, como la mayoria de las elaboradas por la Comisiéon Nacional del Mercado de

Valores, esta disponible en el sitio web www.cnmv.es.

© CNMV. Se autoriza la reproducciéon de los contenidos de esta publicaciéon siempre que se

mencione su procedencia.

ISSN (edicién electronica): 1988-2025

Edicién y maquetacion: Calamo y Cran


http://www.cnmv.es

indice

1 Introduccién 7
2 Revision de literatura 9
3 Herramientas y medidas para el riesgo sistémico utilizando el método de mercado 11
3.1 Pérdida Esperada Marginal 1
3.2 Pérdida Esperada del Componente 12
33 ACOES 12
34 Nuevo marco para evaluar el riesgo sistémico proveniente de la relacion entre las medidas

de riesgo sistémico 13
4 Un modelo financiero hipotético 17
5 Una aplicacion empirica a los datos de los fondos espafoles 23
5.1 Datos 23
52 Metodologia 27
53 Resultados 28
6 Conclusiones 33
Referencias 35
Apéndices 39







1 Introduccion

La gran crisis financiera de 2008, la crisis de la deuda soberana europea y la crisis de la
COVID-19 han planteado nuevos desafios para la politica del Banco Central Europeo
(BCE) en materia de supervision macroprudencial. La supervisiéon macroprudencial
quiere evitar que el sector financiero provoque un colapso del sistema econémico
(BCE, 2010a). Segun el BCE (2010b), el riesgo sistémico puede definirse como el
riesgo de experimentar eventos sistémicos, consistentes en colapsos financieros que
probablemente generen efectos adversos sobre el bienestar de la economia. Existen
muchas caracteristicas del sistema financiero que hacen que los sectores financieros
sean susceptibles a estas fuentes de riesgo sistémico: por ejemplo, externalidades a
través de canales de transmision, informacién asimétrica debido a problemas de
agencia y poderosos mecanismos de retroalimentaciéon y amplificaciéon, como las
ventas forzosas y el comportamiento gregario.

En este articulo se propone una metodologia para crear un indicador de riesgo sisté-
mico que analice los eventos extraordinarios para calcular su impacto cuantitativo,
su probabilidad de ocurrencia y un conjunto de instituciones que podrian explicar
las pérdidas generales cuando se materializa el evento de tension. Este método tiene
en cuenta las caracteristicas individuales de cada entidad y su relevancia sistémica
para evaluar el impacto cuantitativo de un evento sistémico. La dependencia de las
colas entre las sociedades financieras del sistema proporciona la probabilidad de
ocurrencia. La diferencia entre la contribucién marginal de las sociedades financie-
ras a las pérdidas agregadas en el sistema y su comportamiento de las colas que po-
dria conducir a esas pérdidas agregadas en un escenario adverso indica el riesgo re-
lativo de cada sociedad respecto del conjunto del sistema financiero. Las propiedades
del modelo propuesto se estudian utilizando un modelo gaussiano. Aunque el su-
puesto de normalidad no se cumple en el mundo real, estos resultados se pueden
interpretar en términos de normalidad condicional, en la que un cambio estructural
en los parametros del modelo gaussiano podria explicar la curtosis presentada en los
rendimientos financieros (Leon Li y Lin, 2004). El modelo gaussiano muestra que el
signo de esta diferencia entre la contribucién marginal y su comportamiento de las
colas esta relacionado con la volatilidad relativa de los rendimientos de la sociedad.
Asimismo, el modelo gaussiano muestra que, cuanto mayor es la correlacion entre
entidades, mas se acerca a cero esta diferencia, lo que lo convierte en un riesgo sis-
témico reflejado en un aumento de las pérdidas globales y de su probabilidad. Al
ponderar esta diferencia por su importancia sistémica, obtenemos un criterio de
clasificacion en el que las entidades en la cima son las que presentan un mayor ries-
go relativo y caracteristicas que las hacen potencialmente sistémicas. La relevancia
sistémica podria haberse calculado de diferentes maneras en funcion del sector den-
tro del sistema financiero, ya que cada uno esta expuesto a diferentes eventos sisté-
micos: por ejemplo, capitalizacién del mercado y ratio de apalancamiento en el caso
de los bancos o coeficientes de liquidez y activos administrados en el de los fondos
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de inversion. Este estudio también lleva a cabo un pequeno ejercicio empirico para
comparar diferentes medidas de riesgo sistémico en el contexto de los fondos de
inversion en una muestra de 99 fondos de inversion espanoles durante el periodo
2009-2020.

Este articulo contribuye a varias ramas de la literatura. En primer lugar, continda el
estudio de comparacion entre medidas de riesgo sistémico, siguiendo a Benoit et al.
(2013), Kleinow et al. (2017) y Guntay y Kupiec (2014). En esta literatura existe una
brecha con respecto al papel del indicador del mercado financiero empleado para
disenar medidas de riesgo sistémico. Este estudio analiza, tanto con un modelo gaus-
siano como en el ejercicio empirico, las implicaciones del criterio de construccion
del sistema financiero a la hora de evaluar el riesgo sistémico. La desviacién estan-
dar y la ponderacion de las sociedades para construir el indicador del mercado finan-
ciero podrian ser tan importantes como la correlacion entre sociedades.

En segundo lugar, la metodologia propuesta es innovadora en su proceso de imple-
mentacion, siguiendo la idea de una prueba de resistencia inversa. Suponiendo que
todas las sociedades del sistema financiero estan experimentando pérdidas en un
escenario global adverso (es decir, que los beneficios de la diversificacion se desva-
necen), las pérdidas agregadas se obtienen de la suma de las pérdidas ponderadas de
las sociedades. Asi, se puede cuantificar la probabilidad de ocurrencia de estas pér-
didas agregadas, transformando el marco de probabilidad multivariante de depen-
dencia mutua entre sociedades financieras en un espacio de probabilidad Ginico para
el mercado financiero. Finalmente, siguiendo la misma idea central de una prueba
de resistencia inversa, se obtiene el comportamiento esperado de cada entidad que
podria llevar a este nivel de pérdidas agregadas, y se elabora una clasificacion com-
parando el resultado esperado de cada entidad con su comportamiento de las colas
y ponderando esta diferencia con respecto a su importancia relativa.

El resto del articulo esta estructurado de la manera siguiente: La seccion 2 presenta
la literatura sobre el riesgo sistémico siguiendo un método de Pérdida Esperada. La
seccion 3 ofrece los objetivos, formulas e interpretaciones de las diferentes medidas
de riesgo sistémico. La seccién 4 presenta un modelo financiero hipotético para es-
tudiar cémo las clasificaciones, las probabilidades y las pérdidas generales pueden
variar dependiendo de los datos de parametros en un marco gaussiano. En la seccién
5 se realiza un ejercicio empirico utilizando datos reales de fondos de inversion es-
panoles. Por altimo, la seccién 6 concluye el articulo.
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2 Revision de literatura

Trichet (2009) senala la necesidad de las medidas de riesgo sistémico de alta frecuen-
cia debido a la velocidad en que se propagan las crisis. Se han propuesto varias me-
didas de alta frecuencia basadas principalmente en datos de mercado. Algunas de
dichas medidas son la MES (Pérdida Esperada Marginal) de Acharya et al. (2012), la
Pérdida Esperada del Componente (CES) de Banulescu y Dumitrescu (2015), el Delta
Valor en Riesgo Condicional (ACoVaR) de Adrian y Brunnermeier (2016) y el Riesgo
Sistémico (SRISK) de Brownlees y Engle (2016). Cada medida intenta presentar una
determinada caracteristica del evento sistémico.

Por ejemplo, la MES el rendimiento condicional de la sociedad financiera cuando el
mercado en su conjunto esta atravesando dificultades, mientras que la CES es la
contribucion absoluta de cada sociedad a la crisis del mercado financiero. Si bien
desde una perspectiva de series temporales la MES y la CES son casi idénticas, en la
serie transversal existe una diferencia significativa por la inclusién de un factor de
tamano en la CES. Benoit et al. (2013) y Benoit et al. (2017) senalan similitudes entre
la clasificacion de MES vy la clasificacién basada en el mercado f bajo supuestos gaus-
sianos. Considerando ese hecho, Guntay y Kupiec (2014) concluyen que la MES una
medida en la que el riesgo sistémico y el sistematico se mezclan, debido a una ima-
gen poco fiable y confusa del riesgo sistémico. Loffler y Raupach (2017) y Kleinow
et al. (2017) apoyan la misma idea. Por ello estos autores abogan por combinar va-
rias medidas de riesgo sistémico para identificar entidades financieras de importan-
cia sistémica (SIFI).

El Delta Valor en Riesgo Condicional (ACoVaR) mide la variacion en el valor en ries-
go del mercado financiero cuando la sociedad pasa de una situacién de normalidad
a otra de dificultad. La definiciéon original propuesta por Adrian y Brunnermeier
(2016) adolecia de varios inconvenientes. Algunos de los mas importantes eran que
no se podia realizar un backtesting sobre el valor en riesgo condicional (CoVaR) y el
hecho contradictorio de que el CoVaR no es una funcién de crecimiento uniforme
de la dependencia entre las sociedades y el sistema financiero (Mainik y Schaanning,
2014; Zhang, 2015; Bernard et al., 2013). Girardi y Ergiin (2013) proponen modificar
la definicion del CoVaR para reflejar estas cuestiones. Sin embargo, la mayoria de los
articulos que comparan medidas de riesgo sistémico —como los de Benoit et al.
(2017), Guntay y Kupiec (2014) o Loffler y Raupach (2017)— utilizan la definicién
original a pesar de sus defectos. Ademas, el CoVaR presenta alguna limitacion debi-
do a su naturaleza, es decir, no cumple la propiedad subaditiva (véase Artzner et al.,
1999; Acerbi y Tasche, 2002). Este problema se resuelve cuando la dimensién de
valor en riesgo cambia a un marco de Pérdida Esperada, es decir, cuando se crean
medidas de riesgo sistémico basadas en la Pérdida Esperada Condicional (CoES). El
Delta Pérdida Esperada Condicional (ACoES) todavia no se puede agregar, a diferen-
cia de la CES o el SRISK.
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Finalmente, el SRISK intenta evaluar la cantidad de capital que una sociedad en di-
ficultades necesita cuando el mercado también lo esta. Para ello, Brownlees y Engle
(2016) combinan datos de mercado y contables teniendo en cuenta la exposicion
comun de las sociedades al mercado financiero, el tamano y el apalancamiento
de las entidades. El hecho de que se usen datos contables puede anadir un problema de
discrepancia a causa de las diferencias existentes entre los sistemas contables. Ade-
mas, los datos contables son escasos y presentan una baja frecuencia de disponibili-
dad. La crisis de las hipotecas de alto riesgo nos ha demostrado que pueden surgir
desequilibrios financieros por actividades que no se reflejan en las cuentas, lo que
plantea un desafio adicional para el SRISK. En Scott et al. (2016) se sostiene que el
SRISK puede ser apropiado para medir el riesgo sistémico en el sector bancario, en
el que los datos contables y el indice de apalancamiento del mercado pueden facili-
tar informacion sobre diferentes lineas de negocio, si bien no para evaluar el riesgo
sistémico en otros segmentos financieros, como puede ser el sector de los seguros.
Salleo et al. (2016) creen que el SRISK guarda una gran correlacién con el indice de
apalancamiento, y tienen dudas sobre su uso como referencia para las pruebas
de resistencia de supervision.

Constancio (2017) llama la atencién sobre los dos principales riesgos sistémicos de-
rivados del sector financiero no bancario que no han sido captados adecuadamente
por las pruebas de resistencia y las herramientas analiticas de riesgo sistémico, que
se han construido pensando en el sector bancario.

En primer lugar, cabe senalar el tamano y el crecimiento cada vez mayor del sector
financiero no bancario, que podrian amplificar los riesgos para la estabilidad finan-
ciera. El problema «Too-Big-To-Fail» (TBTF) desempend un papel importante duran-
te la crisis financiera de 2008 (Bernanke, 2010), y el tamano ha aumentado d urante
las tltimas dos décadas (Laeven et al.,, 2014). Rose y Wieladek (2012) han descubier-
to que, en el Reino Unido, el tamano de los bancos ha sido un factor clave para las
intervenciones de los bancos publicos. El tamano es importante, ya que existen indi-
cios de que las grandes entidades suelen involucrarse mas en lineas de negocios
arriesgadas y financiarse mas con deuda a corto plazo, lo que las hace vulnerables a
las restricciones de liquidez de producirse una crisis (Shleifer y Vishny, 2009; Boot
y Ratnovski, 2012. Los grandes bancos también suelen incurrir en comportamientos
moralmente arriesgados, al asumir riesgos excesivos y tener ratios de capital mas
bajos ante la expectativa de un rescate (Farhi y Tirole, 2012).

En segundo lugar, la naturaleza prociclica de las practicas de fijaciéon de margenes y
recortes en precio puede llevar a la amplificacion de la liquidez y al riesgo de merca-
do con ventas forzosas en un escenario de tension. Bernanke (2009) destaca la rele-
vancia del problema «Too-Connected-To-Fail» (TCTF) para desencadenar inestabili-
dades financieras. Fondo Monetario Internacional et al. (2010) indican que la
interconexion es, junto con el factor del tamano, un determinante esencial para
identificar las SIFI.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



3 Herramientas y medidas para el riesgo
sistémico utilizando el método de mercado

Las medidas empleadas en la literatura hacen hincapié en la evaluacion del riesgo
sistémico y la identificacion de las SIFI. Esta seccién proporciona la informacion
especifica que cada medida intenta capturar, asi como su definicion estadistica. Se
estudia el conjunto de medidas de riesgo sistémico y su relacion a fin de brindar un

marco integral dimanante de la Pérdida Esperada del sistema financiero.

Definimos el rendimiento del sistema financiero como

N
Tmt = Z TitWit—1, (1)
i=1

donde r;, representa la variable de interés de la sociedad financiera i, como los ren-
dimientos; N representa el nimero de entidades financieras y w;,, constituye el in-
dicador de la importancia relativa de la sociedad i en t — 1, por ejemplo, la capitali-
zacion del mercado de valores respecto a la capitalizacion total del mercado. La
pérdida media en un escenario de tension para el sistema financiero constituye un
buen indicador de la materializacion de los peligros ocultos durante un periodo de

crisis. La Pérdida Esperada del sistema financiero es

ESm’tfl(Oé) = —Et,1 [Tm’t‘rm’t < VCLRm(OJ)] . (2)

3.1 Pérdida Esperada Marginal (MES)

La medida MES proporciona informacion sobre las pérdidas medias de la sociedad
financiera i cuando se produce una crisis financiera. Esta medida ofrece informacion
util sobre el comportamiento medio de las entidades financieras en un escenario

determinado y sus caracteristicas de rendimiento condicional.

La MES mide la contribucién marginal de una entidad i al riesgo sistémico

OES,,+(a
MESi’t(O[) = —,t() = _Et—l [T’i’t|7ﬂm,t < VCLRmJ(Oé)]. (3)

awi,t—l

La ecuacién (3) se puede reescribir como
oo

MES; (o) = — / riofir(res iy < VaRpa(@))dre, (4

—0o0
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donde f; (r; drm: < VaR,(«)) es la funcion de densidad de probabilidad para la socie-
dad i condicionada a un escenario en el que el mercado financiero esta por debajo
de su cuantil a100.

3.2 Pérdida Esperada del Componente (CES)

La medida CES indica la contribucién de cada sociedad a las pérdidas medias de un
sistema tensionado, es decir

CES;i(a) = wiMES,; (). (5)

Existe una relacion entre la CES y la ES del sistema financiero dada la ecuacion (3)

CES;,

N
ES,+(a) = sz’,t—l By 1 (=rip|rmy < VaR(a))j. (6)
i=1 rees

La ecuacion (6) pone de manifiesto dos ventajas importantes de la CES sobre la MES.
Primero, la CES introduce un factor de tamano en la férmula de la MES a la hora de
abordar el problema TBTF. En segundo lugar, la ecuacién (6) muestra que la ES del
sistema financiero puede expresarse como una suma de CES. Esto significa que la
CES se puede agregar, aportando asi informacién sobre cual serfa la contribucion
conjunta de un subconjunto de entidades a las pérdidas del sistema en el marco de

una crisis financiera.
Sin embargo, la CES no refleja la dependencia del escenario del mercado ni da sufi-

ciente importancia a las caracteristicas de las colas que podrian conducir a un even-
to sistémico.

3.3 ACoES

La medida ACoES,,; indica la variacion en la Pérdida Esperada del sistema financiero
cuando la sociedad financiera i pasa de una situacién de normalidad a un escenario
de tensién, es decir

ACOESy)it(8) = CoESpjii(as, B) — CoESpjii(an, B), ()

donde CoES,,; muestra la ES del mercado condicionado a un escenario especifico
para la sociedad financiera i. CoES es la extension coherente de CoVaR, esto es,

1 [P
OOESmH,t(O-/aB) = B/ COV@Rm|i,t(a7 Q)dQ7
0

CoVaR,a, B), siguiendo la definicién de Girardi y Erglin (2013), expresa la rentabi-
lidad minima en el sistema financiero con un nivel de confianza (1 — §)100 %, dado
que la sociedad financiera i esta por debajo de su cuantil a100, es decir

Comisién Nacional del Mercado de Valores



P a[rms < —CoVaRy (o, B)|riy < VaR;(a)] = B. (8)

Enla ecuacion (7), la Pérdida Esperada del mercado financiero se mide en dos escenarios
diferentes para la sociedad i. La sociedad i se enfrenta a un escenario de tensién con
rendimientos por debajo de su cuantil « en el numerador de la ecuacion (7), mientras
que en el denominador los rendimientos de la sociedad i estan alrededor de su mediana’.
Las pérdidas no consideradas en escenarios normales pueden desencadenar un evento
sistémico debido a la falta de liquidez, es decir, en un escenario normal las necesidades
de capital pueden satisfacerse sin efectos de propagacion entre sectores, pero en un es-
cenario de tension las necesidades de capital podrian llevar a procesos de quiebra y res-
cate, lo que provoca un evento de contagio de la sociedad i al mercado financiero. Por lo
tanto, CoES es una medida insatisfactoria para evaluar el contagio porque carece de una
referencia para medir la variacion en la medicion del riesgo en momentos de crisis. De
hecho, CoES y CoVaR podrian ser suficientes para reflejar las pérdidas en un escenario
dado, pero no las variaciones que se dan en ellas cuando se altera el escenario de condi-
cionamiento. Es por eso que Adrian y Brunnermeier (2016) concibieron ACoES como
una diferencia de dos CoES en la que el grado de tension era diferente.

3.4 Nuevo marco para evaluar el riesgo sistémico proveniente
de la relacién entre las medidas de riesgo sistémico

La mayoria de las medidas de riesgo sistémico, como MES o SRISK, definen el riesgo
sistémico como la evaluacién de las pérdidas para la entidad financiera i en un escena-
rio de estrés para el sistema financiero, con la excepcion de ACoES,;;, que define el
riesgo sistémico en sentido contrario. La medida obtenida mediante el intercambio de
variables condicionadas y condicionantes en la ecuacién (7) es una herramienta
de gestion de riesgos similar a la prueba de resistencia, ttil para controlar el desempe-
no de las sociedades financieras en términos de riesgo sistémico. Asi como ACOES,;
mide qué entidad financiera contribuye mas a una crisis financiera, ACoES,,; mide
cual estd mas expuesta a un contagio procedente del sector financiero.

La MES se puede expresar como la suma ponderada de dos secciones, donde un
componente (CoES,,;;) se centra en el comportamiento de las colas de la sociedad i
cuando surgen pérdidas hundidas. El grafico 1 muestra la MES como el area a la iz-
quierda de VaR,,(«), que se divide en dos secciones ponderadas por su probabilidad
de ocurrencia en el escenario de tension para el mercado financiero. El umbral que
divide MES en dos éreas es el valor en riesgo condicional (CoVaR;y,). Las pérdidas
superiores a —~CoVaR;,, ocurririan 100 de cada cien veces, mientras que las pérdi-
das serian menores (1 — f3)100 de cada cien veces.

1 No existe consenso sobre la definicion de tiempos tranquilos para el evento condicionante. La definicién
empleada en este articulo sigue el criterio de Ferreiro (2018). Chen y Khashanah (2014) emplean la me-
dida ES incondicional y Girardi y Ergiin (2013) utilizan un rango de desviacion estandar alrededor del
valor medio de la variable condicionante. No obstante, la primera definicién no plasma la relevancia de
un cambio en la variable condicionante de un periodo normal a un escenario de tensién para la variable
condicionada. Por otro lado, la ultima definicién para un escenario de tranquilidad no esta completa-
mente definida para distribuciones marginales no gaussianas debido a la necesidad de usar momentos
mas altos, por ejemplo, asimetria y curtosis.

Deconstruccion del riesgo sistémico: un método de prueba de resistencia inversa
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Relacion entre MES y CoES GRAFICO 1

N

- S
“n

< N
83

COV@Rﬂm,t(a;ﬁ) EEEEEEREEEEEER
\o

i O o@6 -

<
o
=
3

+@)

%
3

El rectangulo azul con rayas muestra MES;;(a), mientras que el rectangulo rojo con rayas muestra CoESm,(a, B). Tén-
gase en cuenta que todas las medidas para la entidad i se forman a la izquierda del umbral VaR,, (a) del mercado fi-
nanciero. La Pérdida Esperada Marginal se puede dividir en dos medias ponderadas por su probabilidad. El umbral

que divide ambas éreas es el CoVaRy,:(a, B) y el drea ponderada por una probabilidad f seria el COESj,(a, B).

Expresion de la MES como una funcién de CoESy,,

MESZ‘,t(OZ) = Et,1 (_ri,tlri,t > C’oVaRi|m7t(a, 6))

Pialriy > CoVaRm (e, B)|rms < VaR,, (a)] +

J/

123
By 1 (=7ig|riy < CoVaRm.(a, B))
COES,L-“,:ht(OL,ﬁ)
P alriy S CoVaRm (o, B)|rm: < VaR, (a)).
h - (9)
3

La seccion interesante de MES;, es aquella en que la entidad i estd en dificultades, es
decir, CoES;,, («, B)B. De hecho, la clasificacién segtin MES;, podria ser bastante di-
ferente de la clasificacion resultante de seguir CoES;,, en caso de existir pérdidas
ocultas en las colas de la distribucion que se pasan por alto al considerar la distribu-

ciéon completa.

El vinculo entre CoES;,, y la ES del sistema financiero proviene de las ecuaciones (6) y
(9). Pasar de una dimensiéon marginal, esto es, MES;, a un marco marginal condicional,
CoES;y,, implica un énfasis no solo en la respuesta media de la sociedad i ante un esce-

nario extremo para el sistema financiero, sino en su respuesta de colas a este escenario.
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La ecuacion (6) puede reescribirse en términos de Pérdida Esperada Condicional

como

Component CoES

N A
ESyi—1(a)= Z :‘-)i,tflcOESHm,t(aa B) B+
i=1

N
Zwi,thtq (=ritlrie > CoVaRim (e, B)) (1 = B), (10)
i—1

donde CoES del Componente es una descomposicion de la Pérdida Esperada del
Componente (CES) (véase Banulescu y Dumitrescu, 2015) donde se pone el acento
en las pérdidas de cola condicionales en lugar de en las pérdidas medias condicio-

nales.

En cierto nivel de significacion, la suma del CoES del Componente seria igual a la
Pérdida Esperada del sistema financiero. Suponiendo una dependencia condicional
perfecta entre entidades, es decir, que las sociedades presentaran una correlaciéon
positiva perfecta cuando se materializara el escenario de tension en el mercado fi-
nanciero, el nivel de importancia seria af. Con todo, este supuesto esta lejos de la
realidad, por lo que la suma del CoES del Componente seria igual a la Pérdida Espe-
rada del sistema financiero condicionado al hecho de que se encuentre por debajo
de su cuantil A, que es desconocido y puede variar a lo largo del tiempo. Podemos
concebir este A-Pérdida Esperada como una extension del A-VaR introducido por
Frittelli et al. (2014), donde el cuantil del VaR no es fijo, sino que depende de una
funcién A. Las propiedades de A-VaR han sido estudiadas por Burzoni et al. (2017)
y su aplicacion a efectos de capital regulador ha sido analizada por Hitaj et al. (2018).
Hitaj et al. (2018) senalan que el A-VaR captura el riesgo de colas y reacciona a las
oscilaciones del mercado mas rapidamente que el VaR y la Pérdida Esperada. Una
conclusion similar deberia sacarse del A-Pérdida Esperada, donde el cuantil A estaria
mas cerca de aff cuanto mas cerca de uno estuviera la correlacién entre sociedades

cuando el escenario de tension para el mercado financiero se materializara.

En términos matematicos

N
ESm,t()\) = Z wi,t—lcoEsﬂm,t(a? B): (1 1)

=1

donde A = af en caso de dependencia condicional perfecta. El cuantil A y su distancia

de aff seria un indicador de la dependencia de las colas procedente de escenarios de

tensién. La ratio Lﬁ expresa cuantas veces son mas probables esas pérdidas en
«
comparacion con el escenario de referencia de dependencia condicional perfecta.
ES,n(A) cuantifica el evento de tension en términos de pérdidas medias en el sistema
financiero. Conviene advertir que en este marco se obtienen primero las pérdidas
provenientes del comportamiento de colas marginal en un escenario adverso, y que
luego se calcula la probabilidad de observar las pérdidas medias totales. Por ultimo,
siguiendo el marco de una prueba de resistencia inversa, se utiliza la ecuacion (6)

para obtener la contribucion de cada sociedad financiera a las pérdidas totales.
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La diferencia entre la Pérdida Esperada del Componente y la Pérdida Esperada
Condicional del Componente indica qué entidad contribuye mas al riesgo sistémi-
co de lo que cabria esperar dado su comportamiento marginal de colas en un perio-
do de crisis. Por lo tanto, una entidad que se mueve en una direccion opuesta al
resto de sociedades del sistema financiero en un escenario sistémico presentaria
pérdidas de colas condicionales mayores que su contribucién marginal a las pérdi-
das agregadas, es decir, la sociedad actuaria como un amortiguador. La clasificacién
consiguiente de sociedades no depende del nivel general de pérdidas en el sistema
financiero y podria emplearse para identificar aquellas entidades que son mas sis-
témicas, es decir

N N
Zwi,tflMESﬂm,t()\) = Zwi,tflcOESﬂm,t(aaﬂ) -

i=1 =1

N
Zwi,tfl (MESz|m,t(>\) - COESi|m7t(a75)) = 07 (12)

=1

En resumen, la metodologia propuesta ofrece tres resultados principales. Primero,
las pérdidas agregadas en un evento de tension (ES(A)). Segundo, la probabilidad de
observar estas pérdidas medias en todo el sistema (A100 %). Y tercero, la clasifica-
cién de las entidades que contribuyen mas al evento de tension de lo que se espera-
ria bajo el marco de dependencia condicional perfecta (w;;—,(MESin:(A) — COESim(,
B)). Mientras que los dos primeros resultados proporcionan informacién de series
temporales, el tltimo pone de manifiesto la importancia transversal de las socieda-
des incluidas en la muestra. Los tres resultados se deben valorar conjuntamente
para hacerse una idea integral del riesgo sistémico.
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4 Un modelo financiero hipotético

Empleamos un modelo de sistema financiero hipotético para estudiar las propiedades de
la metodologia propuesta a la hora de cuantificar un evento de riesgo sistémico, calcular
su probabilidad y elaborar una clasificacion de las sociedades. Este ejercicio seria ttil para
hacernos una idea sobre la informacién que aporta este método en funcién del valor de
las variables clave. En la explicacion siguiente se ignora el subindice ¢ en aras de la simpli-
cidad. Un marco gaussiano nos permite calcular medidas de riesgo sistémico utilizando
férmulas cerradas. El universo de entidades financieras se limita a dos para construir un

modelo manejable. Las pruebas de esas formulas se incluyen en el apéndice A.

Los rendimientos de las sociedades financieras estan representados por

r1 U1 o 0 1 0 €1
= + ,
T2 I 0 o2 \p vV1I-p*] \e&
V N -~ 7\ -~ 7
H D1/2 Lt

donde €, y €, son dos variables aleatorias normales independientes. Los rendimien-

tos del sistema financiero vienen de

w1
Tm =1\r1 79
1-— W1

La Pérdida Esperada Marginal es proporcionada por

MESy(a) = Uipz',m¢((f)l(a)> — i,

La Pérdida Esperada Condicional es

— Hi,

CoESim(a, f) = ai( 1- ,oimm@_—l(ﬁ)) @)

+ Pim
G

— oim o ) . : :
y Pim = 5. - La desviacion estandar del sistema financiero se obtiene de

Om = \/U%w% +02(1 — wy)? + 20109pw1 (1 — wy),
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y la covarianza entre los rendimientos del sistema financiero y la sociedad i seria

Ol = CUlO-%_‘_O-lO'Qp(]._Wl)

Oom = (1 —w)os + o109pws.

Suponemos que los rendimientos del mercado financiero se obtienen de la suma de
los rendimientos de dos sociedades financieras del mismo tamano, es decir, w, = 0,5,
Ambas sociedades se distribuyen normalmente con media cero y desviacién estandar
G, = 0,04 Yy G, se define como X veces la desviacion estandar de la sociedad 1, es decir,
G, = 0,04X, donde estudiamos valores entre 0,5 y 3. La dependencia entre ambas socie-
dades se puede definir mediante una cépula gaussiana con parametro p. Establecemos
los parametros de « y  iguales a 0,1 tal que la probabilidad conjunta del escenario de
tension (bajo dependencia condicional perfecta) seria igual a «f3 = 0,01.

El grafico 2.a muestra la ratio de probabilidad entre la probabilidad de ocurrencia de
las pérdidas agregadas medias proporcionadas por el modelo y la que podriamos
esperar de la referencia de dependencia condicional perfecta. La probabilidad del
escenario de tension podria ser de hasta casi 5 veces la probabilidad del evento de
tension con arreglo a una dependencia condicional perfecta. Los mayores incremen-
tos de la probabilidad del escenario de tension se dan cuando el parametro de corre-
lacion entre la sociedad 1 y la sociedad 2, p, es cercano a uno. La probabilidad del
evento de tensiéon también aumenta con la mayor volatilidad de las sociedades den-
tro del sistema financiero.

El grafico 2.b muestra diferentes ratios de probabilidad entre la probabilidad real y
la probabilidad con dependencia condicional perfecta. Cada linea indica respectiva-
mente 0,5, 1, 2, 3, 4 y 5 veces la probabilidad con dependencia condicional perfecta.
Curiosamente, la linea punteada roja indica que la independencia entre sociedades
financieras (p = o) no implica que la ratio de probabilidad sea igual a 0,1*. Esto se
debe a que la distribucién del rendimiento en el sistema financiero es el resultado
de la convolucién de los rendimientos ponderados de las sociedades individuales.
Asi pues, una sociedad individual podria depender del sistema financiero de dos
formas. Primero, debido a su dependencia del resto de sociedades financieras; y se-
gundo, porque la empresa individual forma parte del sistema financiero, aunque
podria ser independiente del resto de entidades.

El grafico 2.c muestra los mismos ratios de probabilidad que el grafico 2.b, pero en
términos de la correlacion entre los rendimientos de cada sociedad financiera y el
sistema financiero. La linea roja indica la bisectriz, donde los rendimientos de am-
bas sociedades presentan la misma correlacion con el sistema financiero. Conviene
senalar que no es necesario tener una correlacion negativa con el sistema financiero
para obtener una ratio de probabilidad inferior a uno.

2 Este seria el caso de la independencia condicional, donde A = a8, por lo que M(aB) = =0,1
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Ratio de probabilidad como funcién de otros parametros GRAFICO 2

(a) Ratio de probabilidad entre la probabilidad de ocurrencia de las pérdidas del sistema financiero (/)
y la probabilidad del escenario en el supuesto de dependencia condicional perfecta (af).
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La ratio de probabilidad se muestra (grafico 2.a, gréfico 2.b) como una funcién de la ratio de las desviaciones
estandar y la correlacion entre los rendimientos de las sociedades, o (gréfico 2.c) como una funcion de la co-
rrelacion entre los rendimientos de cada sociedad financiera y el sistema financiero.

Los rendimientos del sistema financiero son la suma igualmente ponderada de los rendimientos de las socie-
dades individuales. Cada linea (gréfico 2.b, grafico 2.c) indica respectivamente 0,5, 1, 2, 3, 4, 5 veces la proba-
bilidad con dependencia condicional perfecta. La linea punteada roja (grafico 2.b) indica la independencia
entre las dos sociedades financieras o (grafico 2.c) la bisectriz que muestra una correlacion equitativa con el
sistema financiero.

Vale la pena hacer algunos comentarios sobre la relacion entre la correlacion de los ren-
dimientos de la sociedad 1 con el sistema financiero y la correlacion de los rendimientos
de las sociedades financieras con su ratio de desviaciones estandares. El grafico 3.a mues-
tra una relacién compleja entre la correlacion de los rendimientos de la sociedad
1 con el sistema financiero, la desviacion estandar relativa y la correlaciéon con la socie-
dad 2. Téngase en cuenta que cuanto mayor sea la correlacion entre sociedades, mayor
serd el limite inferior de la correlacion entre los rendimientos de la sociedad 1 y el siste-
ma financiero (grafico 3.b). Ademas, cuanto mayor sea la varianza de los rendimientos
de la sociedad 1 respecto a la varianza de la sociedad 2, el limite inferior de la correlacién
entre los rendimientos de la sociedad 1 con el sistema financiero estara mas cerca de uno
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(grafico 3.c). Se pueden extraer conclusiones interesantes cuando nos centramos en las
combinaciones de correlacion negativa entre activos y alta varianza de la sociedad 1. El
grafico 3.b muestra que la correlacion entre los rendimientos de la sociedad 1 y el siste-
ma financiero podria ser cercana a uno, aunque la relacién de los rendimientos de la
sociedad 1 con la entidad financiera restante (sociedad 2) es de —9o %. Este rompedor
hallazgo resulta comprensible al recordar que los rendimientos del sistema financiero
son la suma ponderada de las sociedades individuales. En consecuencia, siempre que el
sistema financiero tenga una composicion igualmente ponderada, la sociedad con ma-
yor varianza seria la que con mayor probabilidad esta impulsando los movimientos en
el sistema financiero. Ademads, siguiendo el mismo razonamiento, cuanto mayor sea el
tamano relativo de la sociedad 1 respecto de la sociedad 2 en la ecuacion 1, mayor sera
la correlacion entre la sociedad 1 y el sistema financiero, independientemente de la co-

rrelacion con la sociedad financiera 2.

La correlacién entre la sociedad 1y el sistema financiero en GRAFICO 3
funcion de parametros clave

-1 0% i i 1 0.5 1 1.5 2 2.5 3

o2/0

4
(b) p1,m dependiendo de p. (c) p1,mdependiendo de 0,/0;.

La correlacion entre los rendimientos de la sociedad financiera 1y el sistema financiero se muestra como una
funcion de la ratio de desviaciones estandar y la correlaciéon entre entidades (gréfico 3.a).

La correlacion de rendimientos entre las entidades financieras y la correlacion entre los rendimientos de la
sociedad 1y el mercado financiero no es lineal (gréfico 3.b). Cuanto mayor sea la correlacion entre sociedades,
mas probable sera tener una correlacién positiva entre la entidad financiera 1 y el sistema financiero. La
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desviacion estandar relativa es un pardmetro clave para determinar la correlacion entre los rendimientos de
la sociedad 1y el mercado financiero (grafico 3.c). Cuanto mayor es la varianza de los rendimientos de la so-
ciedad 1 en comparacién con la 2, mas cerca esta de uno la correlacion.

Los rendimientos del sistema financiero son la suma igualmente ponderada de los rendimientos de las socie-
dades individuales.

Finalmente, el grafico 4.a presenta la diferencia ponderada entre MES,;, y CoES,n,
para la entidad 1. La ecuacién 12 demuestra que la suma de la diferencia ponderada
es cero, por lo que tendriamos el grafico opuesta para la entidad 2. La diferencia
ponderada seria positiva si los rendimientos de la sociedad financiera 1 presentaran
una varianza mayor que los de la sociedad 2. La diferencia cuantitativa en términos
absolutos, dependiendo de qué variable tenga mayor varianza, dimana de las dife-
rencias de nivel (grafico 4.c). Por un lado, cuando los rendimientos de la sociedad 1
presentan el doble de desviacion estandar que la sociedad 2 6, = 0,04 y 6, = 0,02, la
diferencia ponderada podria ser de hasta 3,3 %. Por otro lado, cuando los rendimien-
tos de la sociedad 2 presentan el doble de desviacion estandar que la sociedad 1 ¢, =
0,04, G, = 0,08, la diferencia ponderada podria ser de hasta —4 %. La relaciéon entre
las desviaciones estandar determina el signo de la diferencia entre MEs,;,, y COES .
Una ratio superior a uno implica una diferencia positiva, mientras que una ratio
inferior a uno significa una diferencia negativa. Obviamente, cuando la ratio entre
las desviaciones estandares es uno, la diferencia entre MES,,, y CoES,, es cero. Este
umbral seria diferente si w, # o,5.

Cuanto mayor es la correlacion entre entidades financieras, mas probable es tener
una diferencia ponderada cercana a cero (grafico 4.b). Una medida de dispersion de
la distribucion transversal de la diferencia ponderada da una idea sobre el posible
nivel de dependencia en el sistema financiero. Cuanto menor sea la dispersion, ma-
yor podria ser la correlacion. De hecho, existen dos razones por las que podriamos
tener una diferencia ponderada igual a cero con este marco gaussiano. Primero, por
la perfecta correlacion entre ambos activos. Segundo, debido a la varianza igual de
ambas sociedades financieras (siempre que el sistema financiero tenga una compo-
sicién igualmente ponderada). En el tltimo caso, una medida de dispersién mas baja
no indicarfa una correlaciéon mas alta entre las entidades. La probabilidad de las
pérdidas agregadas A podria ser util para distinguir entre estos dos casos. Una baja
dispersion en la diferencia ponderada y una mayor probabilidad de ocurrencia indi-
can una alta interdependencia entre las sociedades financieras en el mercado.
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La diferencia ponderada entre MES;,, y COES GRAFICO 4
dependiendo de los parametros clave
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La diferencia ponderada entre MES y CoES se muestra como una funcién de la ratio de desviaciones estanda-

res y la correlacion entre entidades (gréfico 4.a).

El signo de la relacién entre la diferencia ponderada entre MES; |, y COESyn y la correlacién entre la sociedad

1y 2 no esta definida (grafico 4.b), aunque cuanto mayor es la correlacion, mas cercana es la diferencia pon-

derada a cero. En caso de correlacién negativa, los valores podrian ser mas extremos, mientras que el signo

depende de la desviacion estandar relativa entre entidades (grafico 4.c).

Los rendimientos del sistema financiero son la suma igualmente ponderada de los rendimientos de las socie-
dades individuales.
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5 Unaaplicacion empirica a los datos de los
fondos espanoles

En este apartado se emplea el modelo propuesto a los datos financieros reales del
sector de fondos de inversion espanoles. La definicion de la variable de interés y la
importancia relativa de cada sociedad —es decir, las variables r y w en la ecuacion
(1)— depende de los riesgos sistémicos clave que el sector analizado afronta. El CEF
(2017) identifica el desajuste de liquidez en los fondos de inversién como la princi-
pal vulnerabilidad estructural de los fondos de tipo abierto. El principal riesgo esta
relacionado con los reembolsos potenciales y su capacidad para atender esos reem-
bolsos sin vender activos iliquidos que podrian generar pérdidas para el fondo de
inversion y podrian desencadenar ventas forzosas con un impacto potencial en el
sector financiero en general (Braverman y Minca, 2018; Cont y Wagalath, 2016;
Duarte y Eisenbach, 2015). Por tanto, r; seria el reembolso que afronta el fondo iy w;
seria una medida de iliquidez del fondo i.

5.1 Datos

Esta seccién empieza presentando las diferentes fuentes de datos que se han combi-
nado para crear esta base de datos tnica y novedosa. En segundo término, presenta
como se calculan las medidas de flujos netos y liquidez. Los datos sobre fondos
bianuales relativos a la composicion de carteras abarcan de diciembre de 2008 a di-
ciembre de 2019, mientras que los datos sobre flujo neto se calculan semanalmente
desde el 2 enero de 2009 al 26 de junio de 2020.

Con el proceso de limpieza del conjunto de datos de los fondos de inversion, filtra-
mos aquellos fondos que presentan algin tipo de restriccién en los reembolsos y
aquellos con una composicion de cartera no completamente revelada®. Ademas, a
fin de tener datos de panel equilibrados, solo se consideran aquellos fondos que han
estado activos durante el periodo completo 2009-2020.

El grafico 5 presenta la muestra de fondos a finales de 2019 como una funcién de la
liquidez de su cartera (eje x) y de los activos bajo gestion (eje y). El color de cada
punto indica la categoria del fondo. La dispersion relativa a la liquidez varia sustan-
cialmente del 10 al 8o %, mientras que el tamano del fondo se sittia entre los 10y
los 1.000 millones de euros.

3 Elapéndice B.1 ofrece una explicacion detallada de los tipos de fondos con una politica de reembolso
particular y el concepto de divulgacién de la cartera.
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HQLA y patrimonio de la muestra de fondos a diciembre de 2019 GRAFICO 5
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Este grafico muestra el diagrama de dispersion de la muestra de fondos. En su eje x aparece el HQLA del fon-
doy en el ejey su patrimonio en euros. El color de cada punto indica el estilo del fondo con arreglo a distintos
criterios. En el apéndice B.2 se incluyen los criterios utilizados para conceptuar a cada fondo dentro de una
categoria determinada.

5.1.1 Fuentes de datos y elaboracion de la muestra

La principal fuente de datos son los estados reservados de organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios; esos codigos identificativos constan en el BOE (2008).
Los datos sobre el valor liquidativo (NAV) de la participacion, el patrimonio (AuM)
y los dividendos se obtienen de los estados MB2 y To1, mientras que la informacién del
estado Mog4 ofrece la descomposicion a nivel de compartimento. El estado MB7 ofrece
la descomposicion del patrimonio del fondo por la cantidad invertida por sus participes.
Este estado resulta util para clasificar cada fondo como minorista o mayorista®.

Las bases de datos de Bloomberg® y Thomson-Reuters” se usan para identificar el
pais, el sector y la calificacion’ de cada posicion ocupada por el fondo, que se obtiene
del estado Mo4. Esta informacion se recaba al concluir cada semestre y permite cla-
sificar los fondos en funcion de caracteristicas como la calidad crediticia de sus acti-
vos®. Ademas, los datos de calificacion crediticia se emplean para elaborar un indice
de liquidez, es decir, el indice de HQLA (activos liquidos de alta calidad), que ayuda

4 Este estudio sigue el método empleado por Cambdn y Losada (2014) para definir un fondo de inversion
como mayorista, es decir, los fondos en que los inversores con mas de 150.000 euros representan al
menos el 50 % del patrimonio.

5  Campos empleados: CNTRY OF RISK, CNTRY OF DOMICILE, INDUSTRY SECTOR, RTG MOODY, RTG SP, RTG
FITCH, RTG MOODY ISSUER, RTG SP LT LC ISSUER CREDIT y RGT FITCH LT ISSUER DEFAULT.

6  Campos empleados: TR.FilssuerCountry, TR.HQCountryCode, TR.TRBCEconomicSector, TR.GR.Rating y
TR.IssuerRating.

7  Lacalificacion se considera la calidad crediticia de emision para bonos o la calidad crediticia del emisor
para acciones.

8  Esimportante destacar que la clasificacion semestral de los fondos se realiza con la informacién obteni-
da el semestre anterior.
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a calcular la resiliencia de los fondos de inversion ante un escenario de reembolsos.
Este enfoque es mucho mas flexible que la clasificacién aportada por Morningstar,
que es la base de datos empleada por ESMA (2019) en su ejercicio de simulacién con
datos de fondos de inversion, por dos razones. En primer lugar, Chen et al. (2019)
han senalado la existencia de un sesgo en la clasificacion de Morningstar para los
fondos de inversion. Segun este articulo, los fondos de inversién informan sistema-
ticamente de un nivel de calidad crediticia de su cartera superior a la esperada aten-
diendo a la composicion de su cartera para reflejar rendimientos superiores a los
esperados. En segundo lugar, nuestro método ayuda a calcular con precision las po-
siciones liquidas en los fondos de inversién porque se recaba informacion sobre la
composicion de la cartera y la calidad crediticia, mientras que la base de datos Mor-
ningstar presenta esta informacion por separado.

5.1.2  Medicion de la liquidez de los fondos de inversion

A nivel individual, el flujo neto del fondo i se obtiene de la serie temporal de patri-
monios. Primero, se obtiene el rendimiento R;, del fondo del NAV por accion (NAV;,).

R - NAV;y — NAV; ;4
w NAV; ;4

En segundo lugar, los flujos netos medidos como ratio del patrimonio se obtienen de
ajustar el cambio en el patrimonio del fondo entre ¢ — 1 y ¢ considerando los rendi-
mientos R;; que el fondo ha obtenido entre t — 1y ¢.

- AUMM — AUMZ"t_l(l + Ri,t)
v AuM,; 4 ' (13)

En consecuencia, la ecuacién (13) presenta la variable r; en la ecuacion (1).

Debe establecerse una medida de liquidez de los fondos de inversion para estimar la
resiliencia de los fondos a shocks de reembolsos. Este estudio sigue el método de los
compartimentos de liquidez, en el que cada clase de activo en la cartera del fondo se
clasifica en un compartimento que tiene un grado de liquidez diferente. ESMA
(2015) utiliza el método de activos liquidos de alta calidad (HQLA), donde se obtiene
un indice de liquidez como la suma ponderada de los activos del fondo, cuyo peso
depende del compartimento en el que cada clase de activo se encuentre, es decir

HQLA = Z WETSE,
P (14)

donde wy es el peso de liquidez para el activo k 'y s; es el porcentaje del activo k en el

patrimonio. El recorte en precio o haircut sufrido por los activos financieros en con-

diciones de estrés aporta una interpretacion economica de los pesos de liquidez. Los
p p p q

pesos de liquidez empleados en este estudio se sacaron de ESMA (2019) y se pueden

consultar en el cuadro 1.
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Ponderaciones de liquidez por tipo de activo TABLA 1
%

Clase de activo CQs1 CQs2 CcQs3 <CQs3
Bonos del Estado 100 85 50 0
Corporativos 85 50 50 0
Titulizados 65 0 0 0
Renta variable 50 50 50 50
Efectivo 100 100 100 100

Nota: CQS: nivel de calidad crediticia. CQS1 se refiere a calificaciones de AAA a AA; CQS2, a calificaciones de A;
CQS3, a calificaciones de BBB; y < CQS3, a cualquier calificacién por debajo de BBB-. Las ponderaciones de li-
quidez se expresan en %.

Fuente: ESMA (2019) y (ESMA, 2015, p. 37).

Vale la pena senalar que la combinacion de diferentes bases de datos aporta una
mayor precision, lo que ayuda a evaluar el HQLA de una manera muy precisa. El
cuadro 2 ofrece un ejemplo de la composicion de la cartera y la calidad crediticia en
un fondo de inversién de la muestra. ESMA (2019) tiene acceso a la composicion de
la cartera y la calidad crediticia por separado, por lo que asume que la calidad credi-
ticia se distribuye uniformemente entre cada clase de activo. Esto implica que estan
usando Gnicamente la Gltima columna y la dltima fila del cuadro 2. La informacion
detallada obtenida de los estados financieros, que incluye el cédigo internacional de
valores (ISIN) de cada activo, combinada con la calidad crediticia de esos activos
extraida de las bases de datos de Bloomberg y Thomson-Reuters, ayuda a obtener
una visiéon profunda de los activos liquidos en manos de los fondos de inversion
espanoles. Usando toda la informacién del cuadro se obtiene un HQLA de 37,4 %,
mientras que si utilizamos la informacién disponible en el Informe Econémico
ESMA (2019), el valor correspondiente es de 29,9 %.

Ejemplo de la composicion de la cartera de un fondo TABLA 2
%

Deuda soberana Deuda corporativa Renta variable Efectivo Total
CQs1 0 0 2
CQs2 2,2 17,0 21
CQs3 3,0 34,1 0,0 8,5 39
< CQs3 1,5 33,8 37
Total 6,7 84,9 0,0 8,5 100

Notas: CQS: nivel de calidad crediticia. CQS1 se refiere a calificaciones de AAA a AA; CQS2, a calificaciones de
A; CQS3, a calificaciones de BBB; y < CQS3, a cualquier calificacion por debajo de BBB-. Las ponderaciones de
liquidez se expresan en %.

Este cuadro muestra un ejemplo de la composicion de la cartera de un fondo y las implicaciones que los datos
mas precisos tienen para la evaluacién del HQLA. Para calcular el HQLA, usamos las ponderaciones del cuadro 1.
ESMA solo puede obtener la informacién de la tltima columna y la dltima fila calculando un HQLA equivalen-
te al 29,9 %, mientras que el uso de toda la informacion proporciona un HQLA del 37,4 %.

Para obtener los valores de w en la ecuacién (1), usamos el patrimonio ponderado

por la iliquidez de la cartera del fondo, que se define como 100 — HQLA. En otras

palabras, w; se define como
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~ AuM;(100 — HQLA;)
Sy AuM;(100 — HQLA;) (15)

%

5.2 Metodologia

Para el ejercicio empirico se utiliza un método no paramétrico basado en una coépula
de funcién de alisado de kernel, utilizando un kernel normal. La funciéon kernel nor-
mal proporciona la distribucion de los flujos de los fondos, mientras que para los
flujos del sistema financiero, la funcién kernel se combina con una distribucién con
colas de Pareto por debajo del cuantil 5 y por encima del cuantil 95 para afrontar el
posible comportamiento de las colas. Los siguientes cddigos resumen el procedi-
miento seguido para obtener los resultados de un proceso de simulacién.

Para obtener caracteristicas que varian en el tiempo, las funciones kernel se constru-
yen utilizando los flujos netos de los tltimos seis semestres y el peso empleado es el
del semestre anterior. Por ejemplo, para analizar el riesgo sistémico del sector de los
fondos en el primer semestre de 2020, la distribucién y dependencia entre flujos se
obtiene utilizando la funcion kernel sobre los flujos netos semanales desde el primer
semestre de 2017 hasta el primer semestre de 2020. Las ponderaciones se obtienen
del patrimonio y del HQLA de los fondos en el segundo semestre de 2019.

Algoritmo 1
Algoritmo para simular realizaciones de la distribucién conjunta

for k < N do I> Obtener distribucién marginal
end for k
4 U, = Fm(zg W) D> Crear variable objetivo
for k < N do D> Obtener dependencia del sistema financiero
6: Cm,k(Uk> Um)
end for k
8: for w < W do > Ahora comienza el proceso de simulacion

Upw = Tand * o >El sistema financiero esta por debajo de su cuantil a100

10: for k < N do

— 1 . .. . .
Vgw = Cm7 k (rand|vmw) > Usarla copula condicional inversa. Véase Joe (2014).

12: fk,w = Fk_l(’l}kﬂu)
end for k

14: end for w

Fk es la funcion de alisado kernel para la sociedad k, mientras que F,, es la funciéon de alisado kernel para el
sistema financiero. Véase Bowman y Azzalini (1997). rand se refiere a la realizacion de una distribucion unifor-
me (0,1). W se refiere al numero de simulaciones. wy € [0, 1] es la ponderacién asociada al fondo de inversion
individual ktal que > wi = 1.

Csystem,k (Uk, Usystem) se estima usando la funcién de alisado kernel bivariante.
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Algoritmo 2
Calcula medidas de riesgo a partir de los flujos netos simulados.

for k < N do

22 CoVaR(1,k) = maz (Fy1.w such that # {ry1.w< CoVaRy} = round(Wp))
COESk == <ZZ§/=1 'Fk,wlfk’u&COVaRk) / (wazl ]lfk,w<CoVaRk)

4: endfori

ES)\ = Zk(wkCOESk)

6: A=gq suchthat ESy= E(rpy|rm<F, ~'(q))

round es una funcién que redondea al entero mas cercano.
MES, se obtiene calculando la media de los rendimientos simulados del algoritmo 1 cambiando a por A.
1,4 es una funcién indicatriz con valor 1 si se cumple la condicién Ay 0 en caso contrario.

5.3 Resultados

En esta seccion se resumen los resultados principales. En primer lugar, presentamos
los resultados obtenidos con nuestra metodologia. A continuacién, comparamos la
clasificacion de fondos segtn las distintas medidas o indicadores de riesgo, lo que nos
ayuda a identificar la clase de informacién recabada de nuestra metodologia. Para
ejecutar el procedimiento de simulacion, el escenario de tension se ha establecido por
debajo de los valores de la mediana, es decir, los parametros a y 8 son iguales a o,5.

Para empezar, la Pérdida Esperada obtenida de la ecuacién (11) y su probabilidad
asociada (1) se muestran en el grafico 6.a. La Pérdida Esperada presenta una tenden-
cia decreciente hasta el segundo semestre de 2014. En 2015 experimenta un aumen-
to y la tendencia decreciente contintia hasta el final de la muestra. La probabilidad
de pérdidas medias que arroja la Pérdida Esperada es bastante baja, inferior al 1 %
para todo el periodo considerado.

Se calcula la contribucién transversal de cada fondo individual, es decir, w(MES(A) —
CoES(«, 3)), y luego se suman las de aquellos fondos que forman parte de la misma cate-
goria’. Con esta informacion, se pueden identificar cuatro periodos en el conjunto de
datos. En el primer periodo, hasta el segundo semestre de 2014, el riesgo sistémico esta
liderado por la categoria de fondos soberanos, que coincide con la crisis de la deuda so-
berana europea. Desde el primer semestre de 2015 hasta el segundo semestre de 2017,
las categorias de alta rentabilidad y renta variable mayorista lideran el riesgo sistémico
dentro del sector de los fondos de inversion. Desde el segundo semestre de 2017 hasta el
segundo semestre de 2019, la categoria soberana, en particular los fondos soberanos
mayoristas, es la que mas aporta al riesgo sistémico. Finalmente, las categorias de renta
variable minorista y de alta rentabilidad son las principales contribuyentes al riesgo

9 En el apéndice B.2 se incluye informacion detallada sobre los criterios para incluir un fondo en una de-
terminada categoria de fondos.
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sistémico en los dos ultimos semestres de la muestra. Este papel cada vez mayor de las
categorias de fondos que invierten en activos corporativos para construir los indicadores
de riesgo sistémico podria estar relacionado con la crisis de la COVID-19.

Informacién obtenida de la metodologia propuesta GRAFICO 6
1.4 : T : T : - T - 0.2
Intervalo de confianza 90% para ES(A)
~-=-=-=-Valor mediano de ES(A)
S |
1.2 0.15
9 e
= 1 01 X
=4 ~<
=
0.8 0.05
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(b) Informacion transversal: w(MESQ\) — CoES(a, 3)).

La subparcela superior (grafico 6.a) muestra la informacién de la serie temporal sobre el riesgo sistémico
agregado dentro del sector de los fondos utilizando los parametros « = 8 = 0,5. Tanto las pérdidas agregadas
como la probabilidad asociada a esas pérdidas disminuyen a partir de 2015. Los intervalos de confianza se
generan mediante simulacion. La subparcela inferior (grafico 6.b) indica la diferencia ponderada entre MES(\)
y CoES(a, ) de los fondos agregados por estilo de inversién. En el apéndice B.2 se puede encontrar mas infor-
macion sobre la clasificacion de los fondos.
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El grafico 7 muestra la contribucién al riesgo sistémico utilizando la CES de Banules-
cu y Dumitrescu (2015) para cada fondo; luego, los valores se han agregado por esti-
lo de fondo™. En el grafico se pueden distinguir los cuatro periodos principales que

se han indicado en el gréafico 6.b. Sin embargo, la medida CES presenta dos desven-
tajas principales en comparacién con nuestro método. En primer lugar, la escala

cambia a medida que evoluciona la Pérdida Esperada, por lo que la contribucién de

la seccion transversal en ¢ no puede compararse adecuadamente con la contribucion

de la seccién transversal en ¢t — 1. El método de este articulo no varia con la escala,
por lo que la contribucién de cada categoria en el tiempo ¢ no depende de ninguna
variable de la serie temporal, sino del desempeno relativo de los fondos restantes en
ese momento. En segundo lugar, aunque la CES permite distinguir entre fondos que

aportan y fondos que absorben riesgo —por ejemplo, para 2014-2018 tenemos cate-
gorias de fondos con aportaciones positivas y negativas—, no podemos dividir la
muestra de fondos para distinguir aquellos que merecen una mayor atencion.

Series temporales de wMES(a) agregadas por categoria de fondo GRAFICO 7

B 5o bcrano mayorista
x 104 B Soberano minorista
4r I Renta fija mixta
B Renta fija corporativa grado de inversion
B Renta fija corporativa alto rendimiento
] Renta variable mayorista
] Renta variable minorista
[ ]0Otros

=), 1 1 I 1

- 2012 2014 2016 2018 2020
Tiempo

Este grafico indica la MES(a) ponderada de los fondos agregados por estilo de inversion. Adviértase que otras
medidas como MES de ACOES,; no permiten agregar medidas individuales en grupos. En el apéndice B.2 se
puede encontrar mas informacion sobre la clasificacién de los fondos.

El cuadro 3 incluye el cédigo identificativo que garantiza el anonimato de los diez
fondos con una medida o un indicador de riesgo mas alto para comparar en qué

medida nuestra clasificacion cumple con otros criterios de rendimiento. La altima

10  Hemos empleado esta medida de riesgo para la comparabilidad porque ACoESm|iy MES no permiten la

agregacion transversal.
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fila indica cuantos fondos de los diez primeros coinciden con nuestra clasificacion
de acuerdo con esos criterios. La coincidencia alcanza el 60 % con la medida CES de
Banulescu y Dumitrescu (2015) y un 50 % si se tiene en cuenta el tamano del fondo,
mientras que muestra un 30-20 % de fondos comunes con el resto de medidas o in-
dicadores. En el cuadro 4 se muestra mas informacion sobre el sector, la liquidez y
el tamano de los diez primeros fondos.

Clasificacion segtin w(CoES — MES) TABLA3
Clasificacion w(MES — CoES) CES MES ACOES i HQLA  Patrimonio
10 12 10 80 12 65
20 37 37 62 80 80
30 10 53 19 69 60
40 63 84 43 70 74
50 43 80 61 63 72
6.0 87 12 46 68 84
7.0 84 61 88 59 70
8.0 80 97 64 57 94
9.0 97 6 40 5 67
100 31 78 37 38 82
100 % 60 % 30 % 30 % 20 %

Nota: El codigo identificativo que garantiza el anonimato de los fondos se muestra en cada columna para las

10 medidas de riesgo sistémico mas altas. Las medidas de riesgo son nuestra propuesta de clasificacion

(w(MES — CoES)), la Pérdida Esperada del Componente (CES(0,5)), la Pérdida Esperada Marginal ((MES(0,5)), el

Delta CoES (ACOES (0,5, 0,5) segun la definicion de Girardiy Ergiin (2013) y el HQLA y el patrimonio de cada

fondo.

EI HQLA se expresa en %. El patrimonio se expresa en millones de euros.

Las medidas de riesgo se calcularon al cierre de junio de 2020. EIl HQLA y el patrimonio se muestran al cierre

de 2019.

La ultima fila indica el porcentaje de los diez primeros fondos compartidos con nuestra clasificacion. La pon-
deracion (w) se obtiene de la ecuacion (15).
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Informacion sobre los diez fondos de inversion con mayores medidas de riesgo TABLA 4
w(MES - CoES) ACOES
Fondo Sector HQLA AuM Fondo Sector HQLA AuM
12 Fondos de renta variable minorista 48,74 306,23 12 Fondos de renta variable minorista 48,74 306,23
37 Fondos de renta fija soberana 45,71 324,66 80 Fondos de renta fija mixta 944 34,63
10 Fondos de renta fija soberana 53,83 598,16 69 Fondos de renta fija soberana 58,39 4331
63 Fondos de renta variable mayorista 53,10 1825,32 70 Fondos de renta fija soberana 34,90 24,87
43 Fondos de renta variable mayorista 52,76 72,40 63 Fondos de renta variable mayorista 53,10 1825,32
87 Fondos de renta fija mixta 53,65 14541 68 Fondos de renta variable mayorista 50,55 46,24
84 Fondos de renta fija soberana 31,21 254,39 59 Fondos de renta variable mayorista 50,94 56,23
80 Fondos de renta fija mixta 944 34,63 57 Fondos de renta fija soberana 58,01 46,28
97 Fondos de renta fija mixta 47,51 358,04 5 Fondos de renta fija corporativa de 42,22 234,85
inversion de grado
31 Fondos de renta variable minorista 42,62 300,47 38 Fondos de renta variable mayorista 53,96 48,02
wMES HQLA
Fondo Sector HQLA AuM Fondo Sector HQLA AuM
10 Fondos de renta fija soberana 53,83 598,16 65 Fondos de renta fija soberana 843 4324
37 Fondos de renta fija soberana 45,71 324,66 80 Fondos de renta fija mixta 944 34,63
53 Fondos de renta fija soberana 54,28 360,81 60 Fondos de renta fija soberana 27,84 75,70
minorista
84 Fondos de renta fija soberana 31,21 254,39 74 Fondos de renta fija corporativa de 28,18 15,27
alta rentabilidad
80 Fondos de renta fija mixta 9,44 34,63 72 Fondos de renta fija soberana 29,81 72,82
minorista
12 Fondos de renta variable minorista 48,74 306,23 84 Fondos de renta fija soberana 31,21 25439
61 Fondos de renta fija soberana 77,52 314,85 70 Fondos de renta fija soberana 3490 24,87
97 Fondos de renta fija mixta 4751 358,04 94 Fondos de renta fija corporativa de 3512 41,90
alta rentabilidad
6 Fondos de renta variable mayorista 53,06 157144 67 Fondos de renta fija mixta 36,53 9091
78 Fondos de renta variable mayorista 5143 24839 82 Otros fondos 37,96 817
MES Patrimonio
Fondo Sector HQLA AuM Fondo Sector HQLA AuM
80 Fondos de renta fija mixta 944109  34,62832 63 Fondos de renta variable mayorista 53,0966 1825318
62 Otros fondos 738962 6279962 6 Fondos de renta variable mayorista 53,0591 1571,441
19 Fondos de renta variable mayorista 54,5729 7,239257 10 Fondos de renta fija soberana 53,8268  598,1555
43 Fondos de renta variable mayorista 52,761  72,40415 93 Fondos de renta fija mixta 46,2316  497,7008
61 Fondos de renta fija soberana 775181 3148527 4 Fondos de renta variable mayorista ~ 53,5572 379,1799
46 Otros fondos 79,9552 2542115 53 Fondos de renta fija soberana 54,2797  360,8065
minorista
88 Fondos de renta variable mayorista 52,8696  31,31498 97 Fondos de renta fija mixta 47,508  358,0366
64 Fondos de renta variable mayorista 51,6707  29,60354 37 Fondos de renta fija soberana 457126  324,6636
40 Fondos de renta fija soberana 67,756  16,84379 61 Fondos de renta fija soberana 77,5181 314,8527
37 Fondos de renta fija soberana 457126 3246636 12 Fondos de renta variable minorista 48,7351 306,2278

Nota: El codigo identificativo que garantiza el anonimato de los fondos se muestra en la primera columna de cada

subcuadro para las 10 medidas de riesgo sistémico mas altas. Las medidas de riesgo son nuestra propuesta de clasi-
ficacion (w(MES — CoES)), la Pérdida Esperada del Componente (CES(0,5)), la Pérdida Esperada Marginal (MES(0,5)), el
Delta CoES (ACOES (0,5, 0,5) en la definicién de Girardiy Ergiin (2013) y el HQLA y el patrimonio de cada fondo.

El HQLA se expresa en %. El patrimonio se expresa en millones de euros.

Las medidas de riesgo se calcularon al cierre de junio de 2020. EIHQLA y el patrimonio se muestran al cierre de 2019.

El cuadro muestra el HQLA, el patrimonio y el sector de cada fondo en el ranking de los diez primeros. La informacion

sobre el conjunto de sectores dentro del universo de fondos de inversion se explica en detalle en el apéndice B.2.
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6 Conclusiones

Este articulo presenta una nueva metodologia para cuantificar las pérdidas proce-
dentes del riesgo sistémico, calcular su probabilidad de ocurrencia y el papel de cada
entidad dentro del sector financiero. La flexibilidad de la metodologia se basa en
conceptos estadisticos provenientes de la Pérdida Esperada y la libertad de elegir
aquellas ponderaciones que expliquen mejor las caracteristicas que podrian desen-

cadenar un evento sistémico en un sector determinado.

Esta metodologia brinda una visién integral del riesgo sistémico conectando las so-
ciedades financieras y el indicador del mercado financiero. La cuantificaciéon y su
probabilidad de ocurrencia arrojan luz sobre las consecuencias de una mayor depen-
dencia y mayor varianza en las variables de interés para las sociedades financieras.
La clasificacion obtenida a partir de la diferencia ponderada entre su comportamien-
to marginal y el comportamiento de las colas proporciona un umbral cercano a cero
para distinguir esas entidades que presentan un riesgo superior al del sector finan-
ciero en general. El ejercicio empirico con datos de fondos de inversién espanoles
muestra que la clasificacion segn el método propuesto es diferente a la obtenida
con otras medidas de riesgo, como la MES o el ACoES. Ademas, facilita informacion
mas relevante para identificar sociedades concretas de otros sectores que la CES.

Deberian llevarse a cabo mas investigaciones sobre las variables clave en la compo-
sicion de la cartera o el balance que podrian determinar las ponderaciones de las
entidades financieras en el sector financiero. Dependiendo del sector financiero,
las caracteristicas clave a valorar cambiarian y deberian estar vinculadas al riesgo
potencial de las sociedades financieras. Por ejemplo, desde un punto de vista macro-
prudencial, las ponderaciones relativas del tamano de los bancos sobre el PIB nacio-
nal podrian ayudar a subrayar el papel de los bancos de importancia sistémica
(D-SIB) en la economia de la UE. Ademas, la ratio de apalancamiento podria ser una
regla general para elegir las ponderaciones del subsector bancario. Las ventas forzo-
sas y el impacto potencial sobre los precios son los principales riesgos sistémicos
procedentes del sector de los fondos de inversion (ESMA, 2019). Las medidas sisté-
micas podrian dar una idea precisa sobre las sociedades que deben ser objeto de una
estrecha supervision. Para lograr este objetivo, hay que elegir las ponderaciones co-
rrectas en funcion de las medidas de liquidez y el NAV a fin de replicar el compor-
tamiento del sector de los fondos de inversién de producirse ventas forzosas en los
mercados financieros. Ademas, en futuras extensiones se podria estudiar la metodo-
logia de riesgo sistémico aqui presentada utilizando algunos modelos paramétricos
que tienen en cuenta la asimetria articular y la curtosis de la distribucién, como la

copula t asimétrica (véase Jaworski et al., 2010; Lucas et al., 2014).

Los hallazgos de esta investigacion tienen implicaciones para los legisladores y los
supervisores del mercado, ya que les permiten obtener informacion relevante sobre
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la magnitud y la probabilidad de las pérdidas en un escenario de tensién. Ademas, la
clasificacion ofrece una idea precisa sobre cuéles son las principales entidades de
las que podrian proceder estas pérdidas.
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Apéndices

A Construccidon de medidas de riesgo sistémico

La expresion para cada medida se proporciona primero como férmula general vy,
luego, la particular con arreglo a la metodologia elegida.

A.1 Pérdida Esperada (ES) del mercado financiero

El VaR,,(«) indica lo grande que es el rendimiento minimo para el mercado financie-
ro m con un nivel de confianza (1 — &)100 %. Se obtiene resolviendo la ecuaciéon
implicita

Plrym <VaR,(a)] = a. (16)

Expresion de la ecuacion (16) siguiendo el modelo propuesto bajo supuestos gaus-
sianos

VaRy(a) = pim +0,®7 ' (a) (17)

donde @' es la funcion inversa de distribucion gaussiana acumulativa estanda-
rizada.

El valor en riesgo solo analiza un determinado cuantil, por lo que no es una medida
subaditiva. Las propiedades de esta medida de riesgo pueden mejorarse si miramos
mas alla del cuantil de interés para el VaR. La Pérdida Esperada nos indica lo gran-

des que son las pérdidas medias en el mercado financiero si estas pérdidas son supe-
riores a —VaR («), es decir,

ESp(a) = Ep[—rp|rm < VaR;(o)]
1 [0
-2 /0 —VaRn(s) ds (18)

donde para el caso gaussiano es una forma cerrada sin calcular numéricamente la
integral

ESu(a) = oma ' ¢(®(a)) = fm. (19)

donde ¢ es la funcién de probabilidad de distribucién gaussiana estandarizada.
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Pérdida Esperada (ES) en el marco gaussiano

La ecuacion (19) se puede reescribir en un marco gaussiano utilizando la definicion
de VaR proporcionada en la ecuacion (17), es decir

1 «
ES, (o) = a/0 gy — 0@ (s)  ds

En consecuencia, el problema se reduce a la integracion de la funcion inversa de
distribucion gaussiana acumulativa de o a a. Defina un cambio de variable s = ®(r),

-1
luego ds = ¢(r)dr so foa d~l(s) ds= f:boo () r¢(r)dr donde ¢ es la fun-
cion de distribucion de probabilidad de Gauss. Después,

o 1(a) o 1(a) r )
ro(r) dr = mexp(—r /2) dr
1

= —= [Few(—rt2) "

V2T
= —¢(2(a)).

Como resultado, la ES
Om 1
ESn(a) = —pm+ E‘ﬁ(‘b (a)).

Cuando la ES tiene un limite superior () y un limite inferior, la expresion se modi-

fica ligeramente

ESn(@) = =+ —""— {$(®"(a")) = 4(2 " (@)}

ot

A.2 Pérdida Esperada Marginal (MES)

La Pérdida Esperada Marginal de la entidad financiera i es la pérdida media de la
sociedad i cuando los rendimientos del mercado financiero estan por debajo de su
VaR(«), es decir

MES;(«) = E(—rilrm <VaR,(«))

= /0 P(Fi(r;) = s|rm < VaR,())F(s) ds, (20)

donde F; es la funcién de distribucién acumulativa de los rendimientos de la socie-
dad iy F, " es su inversa. Para el caso gaussiano, la expresion MES

) -1
MES;jm(a) = Uzpm@(a@ (a))—m. (21)
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La Pérdida Esperada del Componente (CES) se obtiene directamente ponderando
MES por la capitalizacion bursatil de cada sociedad.

Pérdida Esperada Marginal (MES) en un marco gaussiano

r=(ry, ri)'se puede expresar como

T Lim om 0 1 0 O~ Y(U,)
= +
T fi 0 o Pim 1= piy o-Y(Uy)
H D1/2 L

donde la matriz L representa la descomposicién de Choleski y p;,, es el parametro de
correlacion. Uy, y U; son variables distribuidas independientes uniformes, mientras
que @ es la funcion inversa de distribucién gaussiana acumulativa.

El vector r se distribuye normalmente con media ¢ y la matriz de covarianza
DY?LL'D"?. Dado un valor para los rendimientos del mercado financiero ry, la distri-
bucion de rendimientos de la  sociedad i se convierte en
Ti‘rm N <,U@ + U;’% (Tm — ,Um) /1= p?m0i> donde N se refiere a la distri-
bucién gaussiana donde la primera entrada es la media (t;,,) y la segunda es la des-
viacion estandar (oyy,).

Si la realizacion de r,, se expresa en términos de cuantiles, es decir, r,,, = @' (q)o,, +
Um, €l valor medio de r; dado que r,, esta en su cuantil g es y; + 6,0;, @ '(q), es decir,

E (rir, = VaRy(q)). Entonces, el valor medio de r;dado que r,, estd como maximo en
su cuantil « seria

E(rirm < VaRy,(a)) = i + 0ipim

B(fmotnjr,, <VaRy(a))

Debido a la solucion de la integral anterior, la expresion MES

MES o) = T

A3 Pérdida Esperada Condicional (CoES)

La Pérdida Esperada Condicional de la entidad financiera i considerando que el mer-
cado financiero m esta por debajo de su cuantil « se expresa como

CoESym(a,B) = Ei1(=rilr; < CoVaRy(a,B))

- 2 / Fi(r;) = slrm < VaRp(a)F7N(s) ds,  (23)
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donde s™ es tal que P (Fy(r;) < s*Ir,, < VaR,(«)) = f. En un marco gaussiano, esta expre-

sion se puede reescribir como

— Hi,

¢ (®~1(8)) ¢(<1>(a)))

Pérdida Esperada Condicional (CoES) en un marco gaussiano

A partir de la ecuacion (21), y teniendo en cuenta la representacion de rt en la ecua-
cion (22), la ecuacion (9) se puede reescribir como

MESjm(e) = o {W - m </OB >~ (q)dg + /;qfl(q)dco} — i

(@ (a)

= - -
—Hijm
Ji—p2 (=] e -
o Pim (6/0 (q) q) B
E(A)
Ti|m
— | P(A)
1 1 —N—
1= (725 [ @ @an) T=5)
E(AC)
donde
. (ri — M\m)
EA) = E|———|ri < CoVaRm(a,B),rm < VaR, () |,
Tilm

P(A) = P(r; < CoVaRim|rm < VaRm(a)),

E(A°) = E (M\m > CoVaRm(a, ), rm < VaRm(a)) and

Oilm

De la solucién de estas integrales,

Por consiguiente

CoBSyn(a, f) = o (\/1 — 50 (27(8)) pz-mqb(cb(a))) o
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B  Apéndice enlinea

B.1 Proceso de limpieza de la base de datos inicial

Hay dos tipos de procesos de limpieza para los datos descargados de los estados re-
servados. El primero se refiere a aquellos fondos que, por su politica de reembolso o
sus caracteristicas idiosincraticas, pueden sesgar los resultados del estudio. El segun-
do se basa en aquellos fondos para los cuales no se obtiene la suficiente informacion
de los codigos ISIN de los activos en los que invierten. Esta falta de informacion se
debe a que algunos fondos estan invirtiendo en otros fondos y, por lo tanto, es dificil
trazar la exposicion a la calidad crediticia, al sector o al pais en el que se mantienen
los activos finales. El vinculo de propiedad entre fondos crea un canal de transmi-
sioén del contagio interesante. Sin embargo, el analisis de este enlace esta fuera del
alcance de este articulo. Este estudio se centra en el riesgo sistémico resultado
del desajuste de liquidez. De los fondos que superan estos dos filtros de limpieza,
hacemos hincapié en los que han estado activos durante el periodo 2009-2020.

Con respecto a los estilos de fondos que presentan una politica de reembolsos parti-

cular, se excluyen del analisis los siguientes tipos de fondos:

i)  Los fondos garantizados entranan grandes costes por la retirada de la inversion,
salvo que esta se produzca en ciertos periodos conocidos como ventanas de li-
quidez Teniendo en cuenta la politica de reembolsos de este tipo de fondos, se
espera que presenten un tipo de patréon de reembolsos que difiera de los fon-
dos abiertos. La inclusiéon de fondos garantizados puede generar una distor-

sion en la estimacion de los parametros del modelo.

ii) Los fondos de gestion pasiva con un rendimiento objetivo tienen una politica
de reembolsos similar a los fondos garantizados y han sido excluidos por las
mismas razones.

iii) También se excluyen los fondos que pagan dividendos porque generan distor-
siones como consecuencia de los efectos de la distribucion de beneficios sobre
el patrimonio del fondo. Ademas, estos pagos condicionan también el compor-
tamiento de los inversores en materia de reembolsos.

iv) Los side pockets y los fondos de fondos (FHF) se eliminan de nuestra muestra
original por sus caracteristicas particulares, que no son representativas del sec-
tor de fondos de inversion espanoles.

v)  Los fondos con una serie temporal inferior a los 6 meses o con un patrimonio
inferior 1,5 millones de euros también se eliminan porque los bajos patrimo-
nios pueden crear flujos sumamente elevados, medidos como una ratio de los
activos del fondo, y el patrén de flujos podria ser erratico cuando los fondos se

han creado recientemente.
En lo referente a la informacion de la cartera del fondo, solo se incluyen aquellos

fondos en los que al menos un 6o % de su cartera pueda ser rastreada, es decir, que
su inversion en otros fondos es inferior al 40 % de su patrimonio.
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B.2 Categorias de fondos
Los fondos de la muestra se clasifican en uno de estos ocho modelos comerciales:
®  Fondos de renta fija.

—  Fondos de renta fija soberana: aquellos fondos de renta fija que poseen
mas de un 40 % de su cartera en deuda soberana.

o Fondos de renta fija soberana mayorista (WB): aquellos fondos de renta
fija soberana cuyos inversores que poseen mas de 150.000 euros repre-
sentan al menos el 50 % del patrimonio del fondo.

o Fondos de renta fija soberana minorista (RB).

—  Fondos de renta fija corporativa: aquellos fondos de renta fija que poseen
mas del 60 % de su cartera en deuda privada.

o Fondos de renta fija corporativa de grado de inversion (IG).

o Fondos de renta fija corporativa de alta rentabilidad (HY): aquellos fon-
dos de renta fija corporativa que poseen mas del 20 % de su proporcién
en deuda privada en activos cuya calidad crediticia se encuentra por
debajo de BBB.

-  Fondos de renta fija mixta (MX): aquellos fondos de renta fija que no
cumplen los criterios previos para ser considerados fondos de renta fija
soberana o corporativa.

*  Fondos de renta variable.

—  Fondos de renta variable mayorista (WS): aquellos fondos de renta varia-
ble cuyos inversores que poseen mas de 150.000 euros representan al
menos un 50 % del patrimonio del fondo.

—  Fondos de renta variable minorista (RS).

e Otros fondos (OT): Esta categoria incluye los fondos de rendimiento absoluto y
los fondos globales.
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