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EL NUEVO INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA _

» El nuevo IEF mantiene las cuatro secciones, pero reorganizadas:
= Principales riesgos para la estabilidad del sistema financiero

1. Riesgos del entorno macrofinanciero
2. Riesgos y capacidad de resistencia del sector financiero
3. Politica macroprudencial

» Los recuadros incluidos en este IEF son:
1.1. Determinantes de la evolucion de la cartera de crédito al consumo
1.2. El crédito a grandes empresas muy endeudadas
1.3. Evolucidn de la posicidon de inversion internacional neta de Espana
2.1. Reforma de indices de referencia: del EONIA al €STR

2.2. Las entidades de contrapartida central y sus implicaciones para la
estabilidad financiera

3.1. AMCESFI: la nueva autoridad macroprudencial espanola
3.2. Célculo brecha crédito-PIB y duracidn del ciclo financiero en Espana
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PRINCIPALES MENSAJES

>

Los riesgos identificados en el anterior IEF han seguido aumentando...
= ...y ha cambiado su naturaleza

Se anade un riesgo nuevo de tipo legal:

= Potencial aumento de las demandas judiciales contra las entidades

Las vulnerabilidades de la economia espanola (alto endeudamiento publico
y exterior) se amplian con un colectivo de hogares altamente endeudado

= El crédito al consumo se desacelera aunque crece a tasas de dos digitos

Las entidades financieras mejoran sus resultados pero su ratio de
solvencia (CET1) empeora, con dispersion entre entidades

= Los dividendos distribuidos desde 2015 representan un 1,8% de los APR
Factores de riesgo

1 Laralentizacién econémica global y, en particular, europea y china, junto a una mayor incertidumbre
geopolitica, puede suponer un aumento significativo de las primas de riesgo que impacte
negativamente en el precio de los activos financieros, tanto de renta fija, privada y publica,
como variable.

2 En un contexto de margenes reducidos, la rentabilidad de los bancos espafioles se vera sometida
a una presion adicional por las consecuencias de la desaceleracion econdmica.

3 Las entidades de deposito espanolas, con distinta intensidad, afrontan un riesgo legal derivado
del potencial incremento de las demandas judiciales contra ellas.

FUENTE: Banco de Espana.

a Los riesgos que aparecen en este cuadro se graduan utlizando cuatro colores: el color verde denota una situacion de ausencia de riesgo, el color amarillo indica
riesgo baio, el naranja riesgo medio y el rojo riesgo alto. En consecuencia, en la actualidad los tres riesgos corresponden a un nivel medio. Bl horizonte temporal para
el que se definen los anteriores riesgos queda establecido por la frecuencia del IEF, esto es, tiene vigencia semestral. Las flechas indican si el riesgo ha aumentado,
se ha mantenido estable, o ha disminuido recientemente.
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RIESGO 1: RALENTIZACION ECONOMICA GLOBAL Y
VALOR DE LOS ACTIVOS

» Los riesgos geopoliticos siguen estando presentes:

= Guerra comercial a nivel global y desaceleracion de China

= Brexit, situacion fiscal italiana y desaceleracion en Alemania

= Incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas econémicas en Espafna
» De hecho, ya estan afectando a la actividad global...

= ... no asi a los mercados financieros. Tras una correccion al final de 2018,
las bolsas suben y las primas de riesgo vuelven a comprimirse
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FUENTES: Consensus y Datastream.
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RIESGO 2: MAYOR PRESION SOBRE LA RENTABILIDAD
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
> Los beneficios de las entidades de depdsito aumentaron

significativamente en 2018 (25%) debido a la reduccion de la morosidad y
a operaciones extraordinarias, pero...

= ...los margenes de negocio se mantuvieron estancados

> De cara al futuro, la desaceleracion econdmica europea pondra mas
presion en los margenes de las entidades
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea (ABE).

a. Dato no publicado por la ABE.
b. Los datos de la ABE incluyen a Islandia.
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RIESGO 3: IMPACTO DEL POTENCIAL AUMENTO DE
LAS DEMANDAS JUDICIALES

» En los ultimos anos ha aumentado notablemente la litigiosidad de las
entidades de depédsito en Espana, con impacto en sus costes
= Los desembolsos por clausulas suelo hasta enero de 2019 son 2.200 m
euros

A\

Este no es un fendmeno exclusivamente espanol

» En la segunda mitad del ano se espera la respuesta del TJUE a la
cuestion prejudicial sobre la utilizaciédn de la referencia del IRPH en
hipotecas
= Dependiendo de esa respuesta, pueden aumentar significativamente las

demandas contra las entidades, con un impacto potencial significativo,
aunque desigual por entidades
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CAPITULO 1: RIESGOS DEL ENTORNO
MACROFINANCIERO. ESPANA.

> La economia espanola estd mostrando una capacidad de resistencia

elevada

= Basada en la demanda interna y, en concreto, en el consumo privado

» [Factores como el impulso fiscal y el dinamismo del crédito al consumo se
configuran como elementos relevantes para explicar este fenémeno

A ESPAFA. CRECIMIENTO DEL PIB B ESPAFIA. CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES EN PP
% %
5 R o O
4
4
3 !
2 e 2
1 P S
0
0 L
1 2
2
4
-3
_4 (RN NP S N NN SO _6 ___________________________________________________________________________
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 11 12 13 14 15 16 17 18
s OBSERVADO INTERTRIMESTRAL s )BSERVADO INTERANUAL s EXPORTACIONES DEMANDA NACIONAL
~  PREVISIONES BE DE MARZO DE 2019 mmmmmm [PORTACIONES — P|3
BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION

Eurosistema



CAPITULO 1: RIESGOS DEL ENTORNO
MACROFINANCIERO. MERCADO INMOBILIARIO

» El mercado inmobiliario espanol se sigue recuperando

= Los precios estan cerca de su nivel de equilibrio ciclico, pero existe
bastante dispersion geografica

» Los hogares con menor renta presentan una elevada vulnerabilidad
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a Se incluyen préstamos en los que el colateral es una vivienda y el prestatario es una persona fisica. En las distribuciones, se acumula el principal de los préstamos
[por periodo) para definir cada segmento dentro de la distribucion. En este grafico se emplean los siguientes acronimos: LTV (Loan fo Value, por sus siglas en inglés),
LTP {Loan to Price, por sus siglas en inglés), LTI (préstamo sobre ingresos del prestatario) y LSTI (servicio del préstamo-intereses mds principal sobre ingresos del
prestatano).
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CAPITULO 1: EL CREDITO AL CONSUMO
(RECUADRO 1.1)

» El crédito al consumo viene creciendo en los ultimos anos a doble digito

= Se ha desacelerado
significativamente

recientemente,

pero la morosidad

crece

» Tanto factores de demanda como de oferta explican este fenomeno
= El crecimiento en esta cartera aparece asociado a busqueda de rentabilidad

Grafico A

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO AL CONSUMO
Y SUS COMPOMENTES

Entidades de deposito y establecimientos financieros de crédito

Grafico B

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO DUDOSO AL CONSUMO
Y SUS COMPONENTES

Entidades de depdsito y establecimientos financieros de credito
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CAPITULO 1:VULNERABILIDADES ESTRUCTURALES
DE LA ECONOMIA ESPANOLA (RECUADRO 1.3)

» La dos vulnerabilidades estructurales son el endeudamiento publico y la
posicion negativa de inversion internacional neta de la economia
espanola

= Aunque se ha reducido en los ultimos afnos, todavia es muy elevada

» La deuda bruta exterior es elevada, pero su composicion mitiga la
vulnerabilidad (plazos mas largos, sector publico y banco central)

Grafico D Grafico F
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CAPITULO 2: CALIDAD DEL ACTIVO DE LOS BANCOS

» La ratio de dudosos del sector privado residente continué el descenso
observado en los ultimos anos

= Se situd en el 5,8% en diciembre de 2018 (dos puntos menos que en 2017)

» En el ano 2018 se ha acentuado la tendencia descendente de los activos
adjudicados

= Se han reducido en mas de 20 mm de euros respecto a diciembre de 2017,
lo que supone un caida interanual superior al 30%

RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

A IMPORTE DE LOS ACTIVOS ADJUDICADOS
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CAPITULO 2: EXPOSICION EN EL EXTERIOR / BREXIT _

» En el periodo 2014-2018 destaca particularmente el crecimiento
experimentado por los préstamos en Europa (sin Reino Unido), y la
reduccion en los préstamos en Latinoamérica

» La banca extranjera mantiene en septiembre de 2018 una exposicion en
Reino Unido similar a la de la banca doméstica

= Entre la extranjera, destaca la estadounidense (8,5%) y la espanola (8,1%)

= El modelo de internacionalizacion de los bancos espanoles (filiales con
autonomia financiera), hace que el riesgo mas relevante del Brexit para
ellos sea el ligado a la evoluciéon macroeconomica de Reino Unido
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CAPITULO 2: LIQUIDEZ Y FINANCIACION

» La ratio LCR de las entidades de depodsito espanolas presenta una
evolucion ascendente desde su entrada en vigor

= Este aumento responde a la acumulaciéon de activos liquidos

» Las entidades espanolas redujeron su actividad emisora agregada en
2018 respecto al ano anterior

= Sin embargo, en los préximos anos tendran que emitir MREL
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CAPITULO 2: INSTRUMENTOS DE MREL

» Existe una relacion inversa entre el orden de prelacion de cobro de los
distintos instrumentos de deuda y el coste de esta financiacion

» Cuanto mayor ratio de CET1 tienen las entidades, menor es el coste de
emision...
= ...y este efecto se acentua cuanto mas se asemeja el instrumento de deuda a
un instrumento de capital

C COSTE MEDIO DE LAS EMISIOMNES DE DISTINTOS INSTRUMENTOS DE DEUDA D EFECTO DEL NIVEL DE CET1 EM EL COSTE DE LOS DISTINTOS
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b En el grafico se presenta para cada tipo de instrumente, el coeficiente correspondients a la ratio de CET1 en una regresidn multivariante con el coste de emision
como variable dependiente y ofras caracteristicas de la emision (plazo, volumen), del emisor (tamarfo de activo, solvencia, nacionalidad), y condiciones de
mercado (indice del sector bancario europeo, tipo de la deuda publica del pais del emisor del plazo mas cercanc al de la emision) como variables explicativas.
Por ejemplo, el coeficiente de -0,3 para Tier 1 indica que un aumento de 1 pp de la ratio de CET1 de un banco emisor esta asociado ceteris paribus a una
reduccion de -0,2 pp en los costes de emision de este instrumento. La estimacion se efectla sobre emisionss de entidades bancarias de Alemania, Espana,
Francia, Italia y Reing Unido para el periodo 2016-2018.
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CAPITULO 2: RENTABILIDAD

» En 2018 el resultado consolidado del sector bancario espanol fue de
19.438 m€, un 25% superior a 2017....

= ...lo que se traduce en un aumento de 11 pb del ROA (del 0,44% al 0,55%)
y de 1,2 pp del ROE, desde el 6% de 2017 al 7,2% de 2018

= De todas formas, el ROE todavia es inferior al COE, aunque se le acerca

» EIl principal determinante de la mejora en el resultado del sector bancario
espanol en 2018 fue la reduccion de las pérdidas por deterioro (-16,3%),...

= ...mientras que los margenes de negocio se mantuvieron estancados

A DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO CONSOLIDADO B PORCENTAJE SOBRE ATM DE LAS PERDIDAS POR DETERIORO
ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE EN DICIEMBRE DE 2018 DE ACTIVOS FINANCIEROS
CON RESPECTO A DICIEMBRE DE 2017. PORCENTAJE SOBRE ATM (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. El color rojo (verde) de las bamas indicauna contribucion negativa (positive) por parte de |a partida correspondients a la vanacion del resultado consolidado de 2018 respectoa 2017,
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CAPITULO 2: SOLVENCIA _

» La ratio de CET1 (el capital de mayor calidad) se situé en el 12,2% en
diciembre de 2018...

= ...lo que representa una disminucioén interanual de 43 pb

» Por el contrario, la ratio de capital de nivel 1 y la de capital total
aumentaron en el ultimo ano, hasta situarse en el 13,5% vy el 15,4%,
respectivamente, y el CET1 FL se mantuvo estable (11,8%)
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CAPITULO 2: DISTRIBUCION POR ENTIDADES DE LA
SOLVENCIA

» La reduccion de la ratio de CET1 observada a nivel agregado se debié al
comportamiento de las entidades mas grandes, ya que las mas pequenas
reforzaron su solvencia

» La casuistica es variada:

= Hay muchas entidades que aumentan CET1 y reducen APRs (4° cuadrante) o
que aumentan mas CET1 que APRs (por encima diagonal)

= Pero hay otras que aumentan CET1 menos que APRs (por debajo diagonal) o
que aumentan APRs y reducen CET1 (segundo cuadrante)

A DISTRIBUCION DE LA VARIACION DE LA RATIO DE CETH (a) B TASA DE VARIACION DEL CET1 Y DE LOS APRs EN 2018 (b)
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CAPITULO 2: SOLVENCIA EN PERSPECTIVA
INTERNACIONAL

» Espana siguid ocupando la ultima posicidn europea en términos de
solvencia medida con la ratio CET1

» Los dividendos repartidos en el periodo 2015-2018 representan el 1,8% de
los APRs de 2018

= En 2018, los dividendos alcanzaron un 0,6% de los APR (ratio pay-out en
torno al 50%)

A RATIOCET 1
Diciembre de 2018
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea (ABE).

a. Los datos de la ABE incluyen a Islandia.
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CAPITULO 2: ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LA
SOLVENCIA A ALGUNOS RIESGOS MACRO

» Sobre el escenario base de los ejercicios FLESB y ABE para el horizonte
2018-2020 se aplican perturbaciones que recogen algunos riesgos macro

» En el escenario de mayor impacto, la ratio de CET1 en 2020 se reduciria
2,3 pp, con mayor impacto en el resto de instituciones significativas

RESULTADOS ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL FLESB (a)
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15 1,2 -1
20 | 14 15
25 | 1,9
30 |
35 - R e B R RS IR, i I e e ER e T Ha e B R
a0 Lo SRR S SN SN I ISR S = Y- S AU NS A S S SN S
Precios | Mdos. |Consumo| Mdos. | Precios | Mdos. [Consumo| Mdos. | Precios | Mdos. |Consumo| Mdos. | Precios | Mdos. |Consumo| Mdos.
Vivienda Mundiales| Inversion | Renta | Vivienda [Mundiales| Inversion| Renta | Vivienda |Mundiales|Inversion| Renta | Vivienda Mundiales|Inversion| Renta
Variable Variable Variable Variable
Total Sl Internacional Resto Sl LSI

a Los resultados se presentan en términes de diferencia de la ratio de capital GET1 (FL) al final del horizonte de andlisis en cada uno de los escenarios adversos
respecto al nivel que se alcanza en el escenario base (coincidents con el disefado para el test de estrés que coordina a nivel europeo la ABE). Se incluyen
unicamente los escenarios asociados al percentil 1 de la distribucién de estos cuatro conjuntos de perturbaciones. Los resultados se muestran tanto para &l
total como para cada uno de los tipos de entidades: Sl Internacional (Entidades significativas bajo supenvsion del MUS con actividad internaciconal significativa),
Resto Sl (Resto de entidades significativas bajo supervision del MUS) y LS| (Entidades menos significativas bajo supervision nacional directa).
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CAPITULO 2: OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
E INTERCONEXIONES SISTEMICAS

» El sistema financiero espanol continua estando fuertemente bancarizado,
a pesar de la reduccion de los activos bancarios en los anos posteriores a
la crisis

= Las entidades que mas han aumentado su volumen en los ultimos anos
son los fondos de inversion no monetarios

» Las interconexiones dentro del sector financiero ayudan a la absorciéon de
riesgos, pero pueden actuar también como canales de contagio

= Los activos y pasivos de los bancos con OIF son las interconexiones mas
relevantes en términos de volumen, sin embargo representan un porcentaje
reducido del activo bancario

A EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANGIEROS DEL SECTOR FINANCIERO INTERCONEXIONES ENTRE BANCOS, COMPANIAS DE SEGUROS, FONDOS DE
BANCARIO Y MO BANCARIO PENSIONES Y OIF
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mmm 0TRAS ENTIDADES FINANCIERAS .
COMPARIAS DE SEGUROS FUENTE. Banco de Espana.
s FONDOS DE PENSIONES
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CAPITULO 3: La AUTORIDAD MACROPRUDENCIAL
(RECUADRO 3.1)

» El 1 de marzo se aprob6 el Real Decreto 102/2019 de creacion de la
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI).

» La AMCESFI tiene como objetivo identificar, prevenir y mitigar el riesgo
sistémico
» Puede emitir alertas y recomendaciones asi como opiniones sobre

propuestas de medidas macroprudenciales previamente notificadas por
las autoridades supervisoras.

Esguema A
MEMBRESIA INSTITUCIONAL DE LA AMCESFI

Presidencia del Consejo
Vicepresidencia del Comité Técnico I

Ministerio de Economia
vy Empresa L

___________

| Vicepresidencia del Consejo
Presidencia

del Comité Técnico I

Comisién Nacional
del Mercado de Valores

Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones

> En paralelo, en enero se convaliddo el Real Decreto-ley 22/2018 de
herramientas macroprudenciales, que amplia las herramientas
macroprudenciales del BdE, de la CNMV y de la DGSyFP
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CAPITULO 3: VALORACION DE RIESGOS SISTEMICOS

» El mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas agrupa un elevado
numero de indicadores que histéoricamente han sido buenos predictores
de crisis bancarias sistémicas en Espana

» Las vulnerabilidades sistémicas se mantienen estables respecto al
anterior IEF
= Sélo el segmento de diferenciales de tipos de interés y de volatilidad ha
repuntado

MAPA DE INDICADORES POR SUBCATEGORIAS (a)

Subcategorias de vulnerabilidades potenciales I 99| OO| 01 | 02| 03 | 04| 05]06]) 07 OSI 09 | 10 I 11 | 12 | 13

1. Crédito y sector inmaobiliario

1.1. BEvolucién y desequilibrio del crédito
1.2. Sector inmabiliario

1.3. Carga financiera
2. Liquidez

3. Concentracion

4. Mercados financieros
4.1. Riesgo de eventos extremos
4.2. Diferenciales y volatilidad

5. Desequilibrios macroeconomicaos

FUENTE: Banco de Espana.

a la escala de colores identifica cuatro niveles de riesgo: i) situacion normal (color verde), i) riesgo bajo (color amarillo), i) iesgo medio (color naranja) vy, iv) riesgo
alto (color rojo). La franja superior sombreada sefiala el periodo de la Ultima crisis sistémica. Algunos indicadores a diciembre de 2018 se basan en informacion

provisional.
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CAPITULO 3: CALCULO DE LA BRECHA CREDITO-PIB
(RECUADRO 3.2)

» El BdE esta explorando adaptaciones del filtro estadistico de Basilea que
asumen una menor duracién del ciclo de crédito en consonancia con la
experiencia histérica espanola

» En particular, duraciones del ciclo financiero en torno a 15 anos aumentan
su capacidad predictiva de crisis bancarias sistémicas
Grifico A

BRECHAS DE CREDITO-PIB ADAPTADAS PARA CICLOS DE CREDITO
DE ENTRE 15 Y 20 ANOS (a)

Be

50
40
30
20
10 [ - —---- SEes -
D |
-10
-20
-30
-40
-50
-60

80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 OB 08 10 12 14 16 18

25000 — 25000 s 400000

a Las lineas representan las estimaciones de las brechas asumiendo un ciclo de crédito de 15, 20 y 30 afos, que cormresponden aproximadamente a valores
del pardmetro de suavizacion de 25.000, 125.000 y 400.000. Este dltimo es el adoptado por la metodologia de Basilea. El drea sombreada en gris oscuro
representa los tres periodos sistémicos identificados en Espana desde 1970, que corresponden a dos periodos de crisis sistémica bancaria (I TR 1978 alll TR
1985 y | TR 2009 a IV TR 2013) y a un evento idiosincratico (Il TR 1993 a Il TR 1994). El drea sombreada en gris claro representa los periodos entre cinco y
dieciséis trimestres previos a la ocurrencia de los eventos sistémicos, durante los cuales es deseable identificar sefiales de riesgo ciclico, con el fin de poder
tomar medidas con suficiente antelacion.
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CAPITULO 3: OTROS INDICADORES CICLICOS

» Los indicadores cuantitativos complementarios también apuntan a
mantener el CCA en el 0%, aunque la evolucion reciente de algunos de
ellos, principalmente los relacionados con precios de la vivienda, sugiere
un fase mas expansiva del ciclo financiero

A INDICADORES DE DE3SEQUILIBRIO DE PRECIOS DE LA VIVIENDA (D) B BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (% DEL PIB) [c}
2] ]
50 8
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30 2
20 0
13 2
4
-10
-20 4
=30 -8
—40 -10
-50 12
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© INTENZIDAD DEL CREDITO ) D ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO [g)

%
26
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FUENTE: Banco de Espana.

a H érsa sombreade muastra el (imoe pericdo de crisis sistémica bancaria (| TR 2009 & WV TR 2013).

b B érea sombreadea reprasenta la frenja entre minimaes y méximes del conjunto de cinco indicedonss de desequilibrios en el ssctor inmobiliano.

¢ La serie de balanza por cusnta comisnta 38 expresa como porcantaje del PIS. La sere ha sido comagida por efectos estacionales.

d B indicador de intensidad del crédito s calcula como &l cambio enusl en & crédito &l ssctor privado no financiare dividido por &l PIB ecumulado de los Uitimas
CUAMTD Timestras.

e Representa & ratio del senicio de la deuda en el sector privedo no finencien calculade de acuerdo con la especificacion de Drehmeann M. y M. Juselius (2012)
«Dp debt senvice costs affect macroeconomic and financial stability?», BIS Quartarty Review, Septiembra.
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CAPITULO 3: EL CCA. OTRAS CONSIDERACIONES EN
LA ACTIVACION DEL CCA

» Otros paises estan activando el colchdén de capital anticiclico aunque sus
indicadores de riesgo sistémico estan en niveles bajos

= (Consideran que cuando las condiciones econdmicas son favorables es
cuando se deben construir estos colchones

» En Espana el output gap ha empezado a ser positivo este ano
= Antes de la crisis el ciclo financiero se anticipaba al ciclo de negocios
= Tras la crisis es el ciclo de negocios el que se anticipa

BRECHAS DE PRODUCCION Y CREDITO-PIE (a)

PP
10 1 30
8 r 1 24
6 r 1 18
4 F 1 12
2 r 16
0 0
-2 1 -6
-4+ -12
-6 1 -18
-8 1 -24
-10 4 -30
-12 - 1 -36
-14 -42

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18

e BRECHA DE PRODUCCION (1) e BRECHA DE CREDITO-PIB AJUSTADA (Escala dcha.) (c)

FUENTE: Banco de Espana.

a. El drea sombreada muestra el ultimo periodo de crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013).

b. La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios constantes del
ano 2010. Véase Cuadrado, P. y Moral-Benito, E (2016). El crecimiento potencial de la economia espanola. Documento Ocasional N.° 1603, Banco de
Espafa.

c. La brecha de crédito-PIB ajustada se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia de largo plazo calculada
aplicando un filtro de Hodrick-Prescott de una sola cola con un pardmetro de suavizado igual a 25.000. Este valor se ajusta de mejor manera a los ciclos
financieros observados en Esparia histéricamente (ver Recuadro 3.1).
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MUCHAS GRACIAS
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