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1 Titulo, resumen y palabras clave

Resum: Aquest treball es centra en analitzar en quin percentatge les variables tipus
d’interés, IPC, PIB y bon espanyol a 10 anys afecten a les cotitzacions dels bancs
espanyols en el transcurs del anys 2008 - 2022. Per aix0, es realitzara un analisis de
regressio on s’estandarditzaran les cotitzacions per a que totes parteixin de la mateixa
mitja i desviacioé estandard. A més, es planteja un model de regressié multiple per a
preveure la cotitzacié dels bancs durant aquests anys i veure quan s’assemblen a les

reals.

Paraules clau: tipus d’interés, cotitzacions bancaries, analisis de regressio.

Resumen: Este trabajo se centra en analizar en qué porcentaje las variables tipos de
interés, IPC, PIB y bono espafiol a 10 afios afectan a las cotizaciones de los bancos
espafioles durante los afios 2008 - 2022. Para ello, se realiza un analisis de regresion
donde se estandarizan las cotizaciones para que todas partan de la misma media y
desviacién estdndar. Ademas, se plantea un modelo de regresién multiple para predecir

la cotizacion de los bancos durante esos afios y ver cuanto se asemejan a las reales.

Palabras clave: tipos de interés, cotizaciones bancarias, andlisis de regresion.

Abstract: This paper focuses on analyzing the extent to which interest rates, the
consumer price index, gross domestic product, and the Spanish 10-year government
bond influence the stock prices of spanish banks during the period 2008 - 2022. To this
end, a regression analysis is conducted in which bank stock prices are standardized to
ensure a common mean and standard deviation. Furthermore, a multiple regression
model is proposed to predict bank prices over those years and assess how closely the

predicted values resemble the actual ones.

Key words: interest rates, bank stock prices, regression analysis.



2 Presentacion

La seleccion del tema del TFG es una decision importante, ya que se trata de un trabajo
al que hay que dedicarle muchas horas. En mi caso, siempre me ha llamado la atencién
el mundo de la bolsa y del sector financiero, aunque no cuento con una especializacion
previa en inversiones, dedicar mi TFG a este tema me ha permitido obtener un

conocimiento practico de una tematica que me interesaba.

Con este trabajo, he pretendido entender la relaciéon de los tipos de interés y las
cotizaciones de los bancos. En la universidad no he cursado explicitamente una
asignatura de mercados, pero si he realizado asignaturas relacionadas con la economia,
como macroeconomia 0 microeconomia donde se ensefia a entender los principios

basicos del funcionamiento de la economia desde diferentes ambitos.

Las materias de estadistica | y estadistica Il me han servido para definir y aplicar
correctamente las herramientas que eran necesarias para solucionar el problema que
se planteaba. Ademas, todos los otros conocimientos que he aprendido en la carrera
me han sido de ayuda en el momento de analizar e interpretar la informacion de caracter
financiero que he encontrado, fuera cuantitativa o cualitativa, y filtrarla para redactarla

en el trabajo.



3 Introduccidn

Durante los ultimos afios, uno de los términos econdémicos que se ha hecho mas popular
es el de tipos de interés como consecuencia del aumento de la inflacién. La banca, es
uno de los sectores mas afectados directamente por las regulaciones monetarias, tanto
por el efecto que tiene en sus ingresos como en su financiamiento. Por eso, lo que se
pretende como objetivo en este trabajo, es analizar hasta que punto las variaciones de
las cotizaciones de los bancos espafioles (Banco Santander, BBVA, CaixaBank, banco
Sabadell y Bankinter) estan influenciadas por las subidas y bajadas de los tipos de

interés.

Asimismo, el trabajo no solo se limita en estudiar esta relacién, sino que también
incorpora otras variables como el PIB espafiol, el IPC y la rentabilidad del bono espafiol
a 10 afios, que complementan el analisis realizado aportando una perspectiva mas

completa sobre cdmo se mueven estas cotizaciones.

A nivel metodoldgico, se ha realizado un andlisis de regresion y utilizado un modelo de
regresion mdultiple empleando datos mensuales de entre los afios 2008 y 2022. El
analisis permite determinar el efecto que tiene cada variable independiente sobre la
cotizacion de las acciones, mientras que el modelo permite hacer una prediccion de
esta. Ademas, se ha aplicado el calculo del factor de inflacion de la varianza para
detectar posibles problemas de multicolinealidad entre las variables independientes y

para poder asegurar que se trata de un modelo valido.

La estructura del trabajo consta de dos partes. Una primera parte teérica donde se
abordan los conceptos generales relacionados con los tipos de interés, haciendo
posteriormente una revision de la literatura del sector bancario espafiol de los afios 2008
a 2022, y una segunda parte practica donde se realiza el analisis propuesto en la
metodologia para intentar determinar la correlacion entre las cotizaciones bancarias y

las variables escogidas.

Las fuentes de datos consultadas incluyen trabajos académicos sobre politica
monetaria, informes oficiales elaborados por instituciones como el Fondo Monetario
Internacional o el Banco de Espafa y fuentes digitales. Para la parte practica, se han
consultado bases de datos financieras como Investing.com, el Instituto Nacional de

Estadistica y el Banco Central Europeo.



4 Marco tedrico

4.1 Tipos de interés del BCE

El Banco Central Europeo (BCE) es el nucleo del Eurosistema y del sistema europeo de

bancos centrales. Junto con los bancos centrales nacionales de los paises de la zona

euro, implementa la politica monetaria para los 20 paises que se encuentran en el
Eurosistema (BCE, s.f).

El consejo de Gobierno del BCE establece tres tipos de interés oficiales (Banco de
Espafa, 2022a) (BCE, 2024a):

Facilidad de depdsito: es el tipo de interés que el BCE paga a las entidades
financieras por realizar depositos a un dia en el Eurosistema. La obligacién de
las entidades financieras es mantenerlo ahi como minimo durante 24 horas, y
una vez finalizado el plazo, la entidad decide si retirarlo o prorrogarlo otras 24
horas. Una vez retirado el dinero la entidad cobrara en proporcion a los dias y al
tipo de interés que haya habido.

La facilidad de depdsito constituye el “suelo” o limite inferior del tipo de interés
de muy corto plazo (1 dia) del mercado interbancario ($ter, antes EONIA), ya
gue si el tipo de interés interbancario fuese inferior al de facilidad de depésito del
BCE ningun banco acudiria al mercado interbancario.

Operaciones principales de refinanciacién (tipo de interés de referencia):
es el tipo de interés que el BCE ofrece por prestar dinero con periodicidad
semanal mediante subasta, las entidades financieras interesadas que deseen
obtener liquidez participan en la subasta. ElI vencimiento es a una semana
(aunque también se puede dar el caso que sea a 1 mes 0 3 meses).

Se trata del tipo de interés de referencia porqué es el que se utiliza con mayor
frecuencia para financiarse ante el BCE, no es un mecanismo de emergencia,
sino la via principal para equilibrar su liquidez.

Facilidad marginal de crédito: es el tipo de interés que las entidades
financieras pagan al BCE para obtener liquidez con vencimiento a un dia del
banco central. Es un mecanismo de muy corto plazo para cubrir necesidades
puntales de liquidez.

Marca el “tope” o limite superior del tipo de interés de muy corto plazo (1 dia) del
mercado interbancario ($ter, antes EONIA), ya que, si el tipo de interés
interbancario es superior al de facilidad marginal de crédito del BCE, ningun

banco acudiria al mercado interbancario.



Las facilidades permanentes (facilidad de depodsito y facilidad marginal de crédito

marcan) permiten inyectar o retirar liquidez del mercado a plazo de un dia y marcan el
“‘corredor” de los tipos de interés del mercado interbancario, mientras que las

operaciones principales de refinanciacién son operaciones de mercado abierto con unos

plazos mayores a un dia (Banco de Espafia, 2022b).

4.2 Instrumentos de politica monetaria

La politica monetaria son el conjunto de medidas y decisiones que se toman para influir
en el coste y la disponibilidad del dinero. Estas medidas van dirigidas a las entidades de
contrapartida, que son las que estan autorizadas a participar directamente en las
operaciones monetarias del BCE y de los bancos centrales nacionales (Banco de
Espafa, 2024).

Para que una entidad pueda ser considerada entidad de contrapartida debe cumplir una

serie de requisitos (Banco de Espafia, 2022c) (Escolar y Ginel, 2021):

e [Estar sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, es decir,
mantener obligatoriamente un determinado nivel de fondos en el Banco Central.
El nivel de reservas se calcula mediante el coeficiente de caja o coeficiente de
reservas determinado por el BCE, antes de enero de 2012 se encontraba en el
2%, a partir de entonces paso al 1%.

e [Estar sujetas a una supervision armonizada de la Unidn.

e Ser financieramente solventes.

e Cumplir con los requisitos normativos de su banco central nacional.

e Contar con activos de garantia: instrumentos financieros que se pignoran o se
venden como parte de una cesion temporal para garantizar la devolucién de un

préstamo.

El conjunto de tipos de interés oficiales del BCE es el instrumento de politica
monetaria por antonomasia, sin embargo, encontramos otros instrumentos no tan
convencionales que ayudan a complementar el objetivo del BCE, consistente en
mantener la estabilidad de precios para que el dinero que estd en manos de las personas
mantenga su valor en el tiempo. Eso se traduce en mantener una tasa de inflaciéon del
2% a medio plazo en el Eurosistema y cualquier desviacién de ese objetivo corregirlo

mediante el uso de instrumentos de politica monetaria (BCE, 2025).



Entre estos otros instrumentos encontramos (Banco de Espafia, 2022d):
e Lostipos de interés negativos:

Los diferentes tipos de interés pueden ser movidos conforme las necesidades del BCE,
ello implica que puedan ser incluso negativos. Sin embargo, cuando se encuentran ya
muy bajos, cerca de su limite inferior efectivo, bajarlos por debajo del 0% podria generar
un problema grave de estabilidad financiera, ya que los bancos podrian trasladar estos
tipos negativos a sus depdsitos y por consiguiente la gente retirar su dinero en forma de

billetes.

A dia de hoy, los Unicos tipos de interés que han estado en niveles negativos han sido
los de facilidad de depdésito, permitiendo asi incentivar a los bancos a prestar dinero en
vez de guardarlo. No tiene mucho sentido establecer los otros dos tipos de interés en
negativo porqué eso en la practica se traduciria en que el BCE debe pagar a las

entidades financieras por tomar dinero prestado.

e Operaciones de financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico

(Targeted Long-Term Refinancing Operations, TLTRO):

Se trata de préstamos del BCE a los bancos con un vencimiento mayor al habitual (3 0
4 afios) para que estos mantengan o incrementen la concesion de préstamos a hogares
y empresas conforme el objetivo que haya establecido el BCE. Esto conduce a que los
bancos reciban financiacion a coste mas favorable y asi incentiven la concesién de

préstamos en momentos en los que serian mas reacios a hacerlo.
e Compras de activos o expansién cuantitativa (Quantitative Easing, QE):

La QE consiste en la compra masiva de deuda publica por parte del banco central en el
mercado secundario, lo que se traduce en una inyeccion de liquidez a los vendedores
de bonos, que suelen ser inversores institucionales (bancos, fondos de inversion...)

debido al volumen de la compra.

Con este exceso de liquidez se buscan otros activos donde invertir, y esto hace que la
rentabilidad de la deuda privada también baje, porque muchos inversores al ver la

saturacion del mercado de deuda publica, hace que pasen al de deuda privada.

Al descender las rentabilidades, caen también los tipos de interés, lo que abarata la
financiacién. Asi, los préstamos se conceden con intereses mas bajos y las empresas
pueden emitir deuda mas barata. Todo ello conlleva a elevar la liquidez en el sistema y

de este modo estimular el consumo y la inversion.



4.3 Canales de actuacion

La actuacion de la politica monetaria consiste en el efecto que tiene el uso de
instrumentos de politica monetaria a través del sistema financiero y la economia. Hay
diferentes canales mediante los que se pueden ver reflejados estos cambios (Banco de
Espafia, 2022e).

Canal de los tipos de interés: cuando el BCE ajusta los tipos de interés, el coste de

financiarse cambia. Si los tipos bajan, se reduce el coste de endeudamiento tanto para
familias como empresas, lo que deriva en un aumento del consumo y la inversion. Si los
tipos suben, se encarece el crédito y la demanda se enfria, por tanto, las familias y

empresas reducen gastos.

Este canal tiene un gran impacto en el corto plazo, como por ejemplo al mercado
interbancario, pero en cuanto al medio y largo plazo, los inversores se suelen guiar por
la foward guidance del BCE. La foward guidance son las orientaciones futuras de la

politica monetaria basadas en sus perspectivas para la estabilidad de precios.

Canal del crédito: al modificar los tipos de interés el coste de financiacién de los bancos

y la disponibilidad de liguidez cambia. En un contexto de politicas expansivas los bancos
disponen de mas dinero y ofrecen mas prestamos, y eso se traduce en mas facilidad
para obtener financiacion. En cambio, en un contexto de politicas restrictivas los bancos

se muestran mas cautelosos para prestar dinero.

Canal de las expectativas: cuando las empresas y familias confian en que los tipos iran

en una determinada direccién, toman decisiones de gasto e inversion en consecuencia.
Si el banco central comunica que su intencién es mantener los tipos bajos durante un
tiempo, es probable que se realicen inversiones mas notorias, como por ejemplo,
comprar una vivienda por parte de una familia o realizar planes de inversién por parte
de una empresa. Al contrario, si las expectativas no son buenas, se suelen postergar

las inversiones que son Mmas costosas.

Por ello, la credibilidad y la comunicacién por parte del BCE puede acelerar o frenar las

reacciones de las familias y empresas solamente con un simple anuncio.

Canal de los precios de los activos: cuando se produce una rebaja de tipos, aumenta el

precio de los bonos y se reduce su rentabilidad. El precio de las acciones también
aumenta, eso genera un efecto riqueza en las familias y empresas que poseen activos
financieros y asi, tienden a gastar mas. Por eso grandes variaciones en los activos

pueden tener efectos muy marcados sobre el consumo y la inversion.
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Canal del tipo de cambio: en el caso de que el banco central baje tipos de interés, la

moneda local (en este caso el euro) se deprecia, porqué los inversores buscan
rendimientos superiores en otras divisas. La depreciacion abarata las exportaciones y

encarecer las importaciones, fomentando cierta presion inflacionaria.

4.4 Prima de riesgo y su relacion con los tipos de interés

Existe la posibilidad de que un pais no cumpla con sus obligaciones financieras porqué
se vea afectado por factores econdmicos, politicos y sociales que hagan desequilibrar
su estabilidad financiera. Esto es lo que se conoce como riesgo pais, y se mide a través

de la prima de riesgo.

Los bonos espafioles, aunque se traten de activos muy seguros, incorporan una prima
de riesgo. Esta prima es la rentabilidad adicional que ofrece la inversion como
consecuencia de tener que asumir este cierto nivel de riesgo. En la eurozona, dicha
prima se calcula en base a la deuda alemana, considerada libre de riesgo al contar con

una calificacion crediticia maxima (AAA) (Rodriguez, 2015).

La prima de riesgo se puede expresar en puntos porcentuales (ej.: 1,1%, 1,2%...) o en
puntos basicos (ej.: 67 puntos basicos, significa que los rendimientos de los bonos
espafioles son un 0,67% mas altos que los bonos alemanes, que es el rendimiento

adicional que exigen los inversores).

El BCE no tiene como objetivo definir una prima de riesgo exacta de los paises, sin
embargo, si que intenta evitar fluctuaciones exageradas que afecten la estabilidad de la
zona euro o dificulten la consecucién de mantener el objetivo de inflacion en el 2% a
medio plazo (BCE, 2024b).

Existe una relacion inversa entre los tipos de interés y el precio de los bonos. Cuando
el BCE sube los tipos de interés oficiales, las nuevas emisiones de bonos ofrecen
cupones mas altos, por lo que los bonos existentes con cupones menores pierden
atractivo y su precio en el mercado secundario tiende a bajar. De manera opuesta, si el
BCE baja tipos, los bonos existentes con cupones mayores se vuelven mas valiosos y

su precio sube (Mascarefas, 2006).
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5 Andlisis del entorno econémico (2008-2022)

El valor bursatil de los bancos estd vinculado a la evolucion de la macroeconomia
general, en factores como los tipos de interés, el crecimiento del PIB, la inflacién y la
rentabilidad de la deuda soberana ejercen influencia sobre las cotizaciones bancarias.
A continuacion, se analizan estos canales y su evidencia para Espafia en los afios 2008-
2022.

5.1 Evolucion de los tipos de interés

En el periodo de tiempo estudiado, los tipos de interés han sufrido significativas
variaciones, debido a los diferentes ciclos econdmicos que ha habido en la Eurozona.
La teoria general es que en tiempos de recesion se reducen tipos para estimular la

economia y en tiempos de expansién se suben tipos para contener la inflacién.

Cuando estall6 la crisis financiera en 2008 el PIB de la Eurozona cay6 un 4,5% en 2009.
Para reducir el impacto, el BCE redujo de manera muy exagerada y en muy poco tiempo
su tipo de refinanciacion principal (de ahora en adelante, tipos) que se encontraba en el
4,25% en octubre de 2008 y pas6 al 2,50% en diciembre del mismo afio (Statista, 2025)
(BCE, s.f).

El objetivo principal de esta reduccién fue la inyeccion de liquidez inmediata al sistema
financiero para fomentar la inversion y el consumo, pero como la crisis persistid, las
tasas continuaron bajando hasta situarse en el 1,00% en mayo de 2009. La facilidad de
depdsito también se redujo hasta el 0,25% para asi evitar que los bancos guardaran su

dinero en el BCE y lo prestaran para activar la economia (el Economista, 2009).

Durante la primera mitad de 2011, la economia de la Eurozona comenz6 a mostrar algin
signo de repunte tras la crisis, que se vio reflejado en un aumento del precio de las
materias primas como el petrdleo o ciertos alimentos. Se produjo un pequefio brote de
inflacién, por ello, el BCE bajo la presidencia de Jean-Claude Trichet consideré subir los
tipos del 1,00% al 1,25% y del 1,25% al 1,50% (BCE, s.f).

Pocos meses después, el aumento de tipos derivd en un encarecimiento del coste de
financiacién de los paises que tenian ya tenian problemas con su deuda. Grecia se
encontraba al borde del colapso econdmico, Portugal y Espafa les costaba financiarse,
las primas de riesgo de los paises del sur de Europa se dispararon y los inversores
perdian la confianza en la capacidad de la Eurozona de mantenerse unida. Los
diferenciales de rendimiento de la deuda publica se dispararon en la zona euro (Linares,
2023).
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La incertidumbre y el riesgo de ruptura de la zona euro llevaron al BCE, esta vez bajo el
mandato de Mario Draghi a bajar gradualmente los tipos a partir de noviembre de 2011
hasta los 75 puntos basicos en julio de 2012. Sin embargo, la situacién no mejoraba y
fue entonces cuando el 26 de julio de 2012, en una conferencia en Londres, Mario Draghi
pronuncié una frase que cambiod el rumbo de la crisis de deuda: “Within our mandate,
the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough” (“Dentro de nuestro mandato, el BCE esta listo para hacer lo que sea necesario

para preservar el euro. Y créanme, sera suficiente.”) (RTVE, 2012).

En los afios posteriores y hasta 2019, la Eurozona tuvo un crecimiento bajo, el PIB tuvo
un aumento de manera sostenida sin registrar incrementos significativos y la inflacion
se mantuvo dentro de los parametros establecidos. Eso hizo que los tipos se
mantuvieran bajos llegando al 0,00% en marzo de 2016 y permanecieran asi durante
varios afios. La facilidad de depdsito cay6 en niveles negativos por primera vez en junio
de 2014 al -0,10% y hasta el -0,50% en 2019, lo que significaba que las entidades

financieras tenian que pagar por mantener el dinero en el BCE (Salanova, 2024).

Con la llegada de la pandemia se desencadend una recesion econdémica, los tipos
siguieron en niveles del 0,00%, el PIB de la eurozona cayé un 6,1%, y no fue hasta 2022
gue se tomo la decision de volver a subir los tipos para controlar la gran inflacién que se
avecinaba (Linares, 2023a). A continuacion, se puede ver una grafica que representa

todo el proceso descrito anteriormente.

Gréfico 1. Evolucion de los tipos de interés del BCE 2008-2022
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5.2 Resiliencia del sector bancario

En 2008, el PIB de Espafia se situaba en los 1.109.541 millones de euros, se trataba de
una época de bonanza y crecimiento en la cual la demanda de crédito aumentaba (las
empresas invertian y las familias compraban viviendas y bienes). Por ello, las acciones

de los bancos cotizaban en alza (Statista, 2025).

Posteriormente, la crisis del sector inmobiliario tuvo un gran impacto en la economia
espafiola, provoc6 un aumento del desempleo y en la restriccion del crédito que hicieron
el PIB bajara a los 1.069.323 millones de euros en 2009, una disminucién del 3,6%. Los
grandes bancos vieron mermada su cotizacién, sin embargo, la inflacion se mantuvo
contenida en niveles bajos, incluso por debajo del objetivo del 2% que marca el banco
central, eso significd que la inflacion no fue un factor que desestabilizara o complicara
la actividad de los bancos. Si que lo fueron otros factores, como el riesgo de impago que
tenia Espafia al incrementarse las dudas sobre su solvencia (Fondo Monetario
Internacional, 2012a) (Royo, 2020).

En 2012 con el bono a 10 afios por las nubes rozando casi el 7%, derivé en un aumento
de la prima de riesgo de Espafa, haciendo que la cotizacion de los bancos bajara, ya
gue estos eran grandes tenedores de deuda publica (Fondo Monetario Internacional,
2012b).

Las agencias de rating como Moody’s o Standard and Poor’s rebajaron la nota de
practicamente todas las entidades financieras, hecho que provocd una nueva
disminucion en el valor de las acciones. En el caso de Moody’s a la mayoria de las
entidades se les atribuy6 una perspectiva “RuR down” (Rating under review for posible
downgrade), es decir, revisién para posible rebaja o “RuR uncert” (Rating under review

with direction uncertain), es decir, revision para posible incertidumbre.
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Tabla 1. Calificacion Moody’s entidades financieras espafiolas antes y después 2012

Nombie dol Banco Farmar Jund 2012
Rating Outlook Rating Outloak
Banoo Sanlander, S A AL Migalvi B RuR down
Banco Espanol do Crodito, S A (Banesio) Al Hogalve Raal P down
Banco Bilbao Vizcaya Armponkaca, SA Al Negalve Baad R down
Caa Lobora BanZ Negalve Baad RuR down
Banca Manch, 5.4 Baal RuR gown Baad HuA cown
|G Rl dee Marvarra, S.C.C. Baal Megative Baald RuR cown
CaixaBank A FuRt doam Baal RuR down
Irsttulo do Credilo Oficial Al Hegalve Baad R down
Banxinber, 5.A BaaZ Negalve Bal R down
Banco Cooperalive Espaficl. 5.4 Baal FuR down Bal R down
Banco Populas Espafiol, SA Al RuR doan Bal R down
Banco Sabadel 5.4 Baal RuR gown Bal R down
Banco Sabaded S.A. Loncon Branch Ban FuR gown Ba R cown
Kt banik, 5.4 Baul Mogative Bal R down
Caga Wital Financo BY. Baal Mogatve Bal Ruf down
Uinicaja Bamco, A A FuF down Bai RuR down
Banco Pastor, 5.A Bal R up Bal [RusR down
Confegemodn Espaliola do Cajas de Ahgerg (CECA) Banz RuR gown Bat HuH gown
Caln Rural de Granada, S.C.C Band Negatve Ba RuR down
Bansoa, 5 A Ad RuR down Bai R down
Libarbank, A Bai Hogalve Bad P down
Ibercain Banco, SA Baal FuF denam Ba2 R down
Caamar Caja Rural, 5.C.C. BaZ Mogalve Bal Ry down
Ahgro Conporacon Financierns 5.V, SA Ba1 MNegalve Bal HuH gown
Banxa Bapd Mogative Bad Ryl unoert
Banco CEISS Band RuR up 81 RuR uncarl
Lo E5pand o0 Mviraignos Bapd R up B RuR ungarl
Caa Duemg Capdal. 5.4 - - - -
Catadunya Bang, SA Ba1 FuR down a1 RuR down
Caxa Catalurya Prforential [ssuance Lid. = . . -
Caxa Catalura Filermalonal Finance B, Bal FulR, doam 81 Rl dowwn
RCG Bangd, 5.4 Ba1 RuR gown B R dow
Caxp Galcia Proferentos, 5A = = = =
Banco CAM. 5.4 Bal RuR up Bal RuR cown
Doxia Sabadel. 5.4 Bad RuR down RuR down
Banco de Maencia, SA, Ba2 Dirveloping B3 RuR down

Fuente: Moody’s

Cuando el BCE intervino con el Outright Monetary Transactions (Operaciones
monetarias de compraventa) consistente en que el BCE compraba bonos soberanos en
el mercado secundario en plazo de entre uno y tres afios, la prima de riesgo empezé a

reducirse junto con la rentabilidad del bono a 10 afios.

A medida que la economia tocaba fondo y se iniciaba la recuperacion, las perspectivas
para los bancos mejoraron, el PIB mejoré anualmente entre el +1,5% y el 4,1% entre los
afios 2014 y 2019 y se aumenté la demanda de crédito al consumo e hipotecas. La
prima de riesgo regresoé por debajo de los 100 puntos basicos y el bono a 10 afos se
situé entre el 1% y 3 %. Sin embargo, a pesar de las mejoras en los indicadores
econdémicos, las cotizaciones bursatiles mostraron una recuperacién incompleta

(Gonzalez, Fernandez, 2021).

Un estudio que realizé el Fondo Monetario Internacional determiné que la persistencia
de tipos de interés muy bajos como consecuencia de una inflacién baja, comprime los
margenes de intermediacion y reduce la rentabilidad bancaria. A medida que los tipos
de los depdsitos se acercan a cero y los préstamos se renuevan a tasas mas bajas, los
margenes se estrechan, dificultando que los bancos generen beneficios suficientes para

cubrir el coste de capital (Fondo Monetario Internacional, 2022).
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Con el shock pandémico de 2020, la abrupta caida del PIB y la perspectiva de recesion
global provocaron un derrumbe bursatil bancario. A pesar de todo, cuando en 2021 y
2022 se produjo un rebote inflacionario haciendo que el BCE endureciera los tipos de
interés, los inversores anticipaban que el aumento desencadenaria en un aumento de
las ganancias para los bancos, sin embargo, eso puede no ser siempre asi ya que una
inflacion muy alta puede generar volatilidad y riesgos de endurecimiento excesivo, o

cual podria perjudicar a las acciones bancarias (Recarte, 2023).

En el caso de la politica monetaria de la Eurozona los repuntes de inflacion tienden a
elevar los rendimientos bancarios si vienen de un entorno de fuerte demanda, pero mas
alla de cierto punto pasan a reducirlos al anticipar restricciones monetarias (Ampudia,
Heuvel, 2022).

A finales de 2022 mientras la inflacion seguia elevada se observa cierta correccién a la
baja en algunos bancos temiendo un mayor coste de financiacion y un aumento de la
morosidad si la inflacién golpeaba la renta disponible de los prestatarios. De hecho, el
Banco de Espafia advirtié en su informe anual que la inflacion, al mermar la capacidad
de pago de hogares y empresas, podia suponer un aumento de insolvencias que

afectaria a las provisiones bancarias (Informe Banco de Espafia, 2022).
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6 Metodologia

El trabajo utiliza una metodologia de analisis cuantitativo basado en un modelo de
regresion multiple para analizar el impacto de los tipos de interés, a través de su tipo de
interés de refinanciacion, y hacer una prediccion sobre la cotizacion bursétil de los
principales bancos espafioles en el periodo comprendido entre enero de 2008 y
diciembre de 2022. Ademas, se busca determinar el impacto que tienen el resto de
variables independientes (IPC, PIB y bono espafiol a 10 afios), y asi poder observar su

comportamiento.

En el modelo usado, la variable dependiente es la cotizacién mensual de cada banco.
Como variables independientes se han incluido el tipo de interés de refinanciacion del
BCE, la tasa de variacion interanual del PIB, la tasa de IPC interanual y la rentabilidad

del bono espafiol a 10 afos. La formula es la siguiente:
Cotizacién; = By + [ * Tipo BCE, + B, » IPC; + [f3 * Bono 10 afios; + B4 * PIB,

Donde i representa cada banco, t representa el mes correspondiente, 3 es el intercepto
(valor cuando todas las variables son igual a cero) y 31, 32, B3 y B4 son los coeficientes

(cambios que se producen en las cotizaciones estandarizadas).

Los datos de las cotizaciones se han estandarizado para que en el momento de realizar
el analisis, se pueda ver cdmo se comportan los datos respecto a su propia media. Para
ello, se ha cogido el valor original (cotizacion de un mes x) y restado su media (del
conjunto de datos del banco x), para posteriormente dividirlo entre la desviaciéon

estandar (del conjunto de datos del banco x).

El modelo ha sido usado para cada banco de forma individual, para asi poder comparar
los resultados e identificar patrones comunes y diferencias significativas entre las
entidades. Ademas, aparte de determinar si existe correlacion significativa entre los tipos
de interés y las cotizaciones, también se busca ver el efecto que tienen las otras

variables macroecondémicas independientes y la multicolinealidad que hay entre ellas.
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7 Fuentes de informacién

En este apartado se presentan primero las fuentes de datos seleccionadas detallando
de donde se han obtenido, y después, el periodo de estudio sobre el que se extraen
dichos datos, justificando el por qué el tramo escogido aporta la amplitud temporal y la
variabilidad necesarias para realizar el estudio.

7.1 Fuentes de datos utilizados

Las fuentes de datos utilizadas en este trabajo han sido la pagina web Investing.com,
para obtener la informacion de las cotizaciones historicas de los cinco bancos que
cotizan en el IBEX-35, con rango mensual. El BCE para obtener los tipos de interés
(main refinancing operations), el Instituto Nacional de Estadistica (INE) para la variacién
mensual del IPC, el portal web Statista.com para encontrar el PIB a precios corrientes
de Espafia y el portal web Investing.com para ver la variaciéon de los bonos espafioles a

10 afos.

7.2 Periodo de estudio

El periodo elegido para este trabajo abarca desde el afio 2008 hasta 2022. Se trata de
unos afilos muy convulsos econémicamente, empezando en 2008 con la quiebra del
banco de inversién Lehman Brothers en EEUU por culpa de la burbuja de las hipotecas

subprime.

Luego, llega la crisis de deuda de algunos paises europeos (2010 - 2012), la etapa de
tipos en el cero por ciento y las compras masivas de bonos por parte del BCE (2014 -
2019), la pandemia de la COVID-19 (2020 - 2021) y, por altimo, la subida de tipos de

2022 motivada por la inflacion.

Cada uno de estos momentos afecto de manera diferente al coste de financiacion de los
bancos, a sus beneficios y a su implementacion de politicas, variando todo ello su precio
en bolsa. En estos 15 afios, por tanto, se consigue recopilar un conjunto de datos con
fases de bajada, estabilidad, y subida de tipos, suficiente para analizar de forma clara

cdmo los tipos de interés se relacionan con la cotizacion bancaria.

18



8 Resultados del andlisis

A continuacion, se presentan los resultados del analisis de regresion y la aplicacion de
la formula del modelo de regresion multiple. Los datos mostraran si se trata de un
andlisis valido, que informacion da sobre las variables escogidas y si la prediccién que
realiza el modelo se ajusta a la realidad.

8.1 Significancia estadistica del modelo
Para evaluar si las variables independientes explican el comportamiento de la variable
dependiente hay que fijarse en determinados datos que muestra el analisis de regresion,

estos seran el coeficiente de determinacion ajustado (R? ajustado) y la prueba F.

El R? ajustado indica que porcentaje de la variacién de la variable dependiente es
explicada por el modelo, penalizando la inclusién de variables irrelevantes. En este caso,
se puede observar que el banco que mejor coeficiente tiene es el banco Sabadell con
un 0,5384, seguido por Bankinter, con un 0,4820 y BBVA con un 0,2403. Eso significa
gue el modelo explica el 53%, el 48% y el 24% de la variabilidad de sus acciones,

respectivamente.

CaixaBank tiene un valor extremadamente bajo con un 0,0044, eso se traduce en que
las variables usadas apenas explican el comportamiento de su cotizacién, cosa que
podria deberse a una sensibilidad muy baja de sus cotizaciones a los pardmetros

macroecondmicos incluidos como variables independientes.

La prueba F y su p-valor asociado son dos pardmetros que determinan si el modelo es
estadisticamente significativo, evaluando si al menos una de las cuatro variables

independientes tiene un efecto real sobre la variable dependiente.

Si el valor de F obtenido por el modelo es mayor que el valor critico de referencia se
considera que el modelo es significativo. Dado que se trata de un modelo con 4 variables
independientes y 175 grados de libertad del residuo, considerando un nivel de confianza
del 95%, se puede obtener el valor critico de F con la siguiente férmula en Excel
“=DISTR.F.INV(0,05;4;175)”, que da como resultado 2,42.

Los bancos Sabadell, Bankinter, BBVA y Santander tienen valores de F muy superiores
a ese umbral (53,20 — 42,64 — 15,16 — 13,10) respectivamente, por eso el modelo es
estadisticamente significativo. Sin embargo, en CaixaBank, el valor de F es inferior al
valor critico de referencia (1,20), demostrando que el modelo no tiene validez estadistica

suficiente en este banco.
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En cuanto al p-valor, este representa la probabilidad de que el valor de F se haya
obtenido por azar suponiendo que ninguna de las variables independientes tenga un
efecto real. En los casos de Sabadell, Bankinter, BBVA y Santander, los p-valores
asociados a la prueba F son extremadamente cercanos a cero, al contrario que
CaixaBank que tiene un p-valor de 0,3139, demasiado alto para ser considerado

significativo.

Tabla 2: coeficientes de determinacion y ajustados, valor de F y p-valor de los bancos

BANCOS RA2 R~2 ajustado F p-valor
SABADELL 0,54872359 0,5384087 53,1972346 2,8448E-29
BANKINTER 0,49359625 0,4820213 42,6435145 6,1489E-25

BBVA 0,25731003 0,24033426 15,1574874 1,1668E-10
SANTANDER 0,23047684 0,21288774 13,1033899 2,3445E-09
CAIXABANK 0,02662983 0,00438137 1,19692918 0,31389645

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresion

8.2 Coeficientes de las variables independientes

Una vez comprobada la validez general del modelo sobre los bancos, hay que
determinar cudl ha sido la contribucion individual de cada variable independiente en la
cotizacion de cada banco. Para ello, se interpretaran los coeficientes de regresion
obtenidos de las cuatro variables independientes (tipos de interés del BCE, IPC, PIB y
rentabilidad del bono espariol a 10 afios) y se analizara el p-valor asociado a cada uno

de ellos.

Los coeficientes de las variables representan el cambio que se puede producir en la
cotizacion del banco ante una variacion de una unidad en una determinada variable
manteniendo constantes las demas. Es decir, si se ven coeficientes positivos significara
gue una subida de esa determinada variable va a ir asociada a una subida de la accion

del banco, y viceversa.
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Tabla 3: coeficientes de las variables independientes estandarizadas y su p-valor

asociado

VARIABLE SABADELL | BANKINTER BBVA SANTANDER | CAIXABANK
Tipos BCE 0,5970513 0,138914002 | 0,413127621 0,302985222 | -0,101779074

p-valor 2,3497E-18 0,032699264 | 3,67458E-07 0,000192807 0,25679094
IPC -0,064378424 | 0,045139536 | -0,011855716 | -0,037236963 | -0,017344221
p-valor 0,406586394 | 0,682578568 | 0,905077235 0,712952265 0,878882566
Bono 10 afios | 0,095620792 | -0,407065075 | 0,063072963 0,119411937 0,047627045
p-valor 0,005666212 | 1,84547E-22 | 0,151584968 | 0,008094106 | 0,343436053
PIB 0,010765468 | 0,031203071 0,0271334 0,019551749 | 0,042086901
p-valor 0,493085682 | 0,061863653 | 0,178940956 0,340759249 0,069199848

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresion

A partir de la figura 4 se puede observar que la variable tipo de interés del BCE, tiene
un impacto positivo y estadisticamente significativo (el p-valor es inferior a 0,05) en los
bancos Sabadell, Bankinter, BBVA y Santander, haciendo que la cotizacién suba cuando
suben los tipos. En el caso de CaixaBank, como se ha visto anteriormente el modelo de
regresion apenas explica las variaciones que se producen en su cotizacion, por eso

todas las variables han dado un p-valor no significativo.

La variable IPC no demuestra que sus cambios influyan en ninguna de las cotizaciones
de los bancos, ya que encontramos unos coeficientes muy bajos y unos p-valores

extremadamente altos.

En el caso del bono espafiol a 10 afios, se puede ver que para los bancos Sabadell y
Santander el coeficiente es positivo con un p-valor correcto, haciendo que suba su
cotizacién cuando el bono sube. En cambio, Bankinter tiene un coeficiente negativo con
un p-valor altamente significativo, esto significa que esta entidad percibe como un riesgo

el aumento del bono, porqué deriva en un impacto negativo en su cotizacion.

La variable PIB tiene coeficientes positivos en todos los bancos, indicando un mayor

crecimiento con mayor cotizaciéon, sin embargo, al no tener unos p-valores
suficientemente bajos no se puede determinar que exista una relacion entre la cotizacion

y el PIB.
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8.3 Impacto de la variable mas influyente

Vistos los datos anteriores, se ha podido observar que la variable que mas altera la

cotizacion son los tipos de interés del BCE. En este apartado se determinard en qué

cantidad el modelo establece ese impacto cuando los tipos de interés suman un punto

porcentual.

Como el modelo se ha calculado a partir de variables dependientes estandarizadas, los

coeficientes, los intervalos de confianza y los errores tipicos obtenidos también son

estandarizados. Por eso, para ver su verdadero impacto en la cotizacion real e

interpretarlos correctamente en euros, cada uno de ellos se ha multiplicado por la

desviacién estandar correspondiente de cada banco.

Banco BBVA: es el banco que mas sube cuando aumentan los tipos de interés,
se trata de una subida media de 0,76 euros por accion y un intervalo que va
desde los 0,47 euros hasta los 1,04 euros. En el periodo estudiado, su cotizacion
ha sido relativamente alta, (situada en la franja entre los 2,44 euros y 14,95
euros), en relacion con la subida media que predice el modelo, por tanto, un
aumento de tipos de interés hard que su cotizacion suba considerablemente si
nos encontramos en la franja baja de la accién.

Banco Sabadell: es el segundo banco que mas sube cuando aumentan los tipos
de interés, con una subida media de 0,52 euros por accién y un intervalo que va
desde los 0,42 euros hasta los 0,62 euros de subida. Teniendo en cuenta que
durante los afios analizados la cotizacién se ha situado entre los 0,27 euros y los
6,40 euros estamos hablando de una subida muy importante.

Banco Santander: es el tercer banco que mas sube, sube de media 0,44 euros
por accién con un intervalo de 0,21 euros a 0,67 euros. Su cotizacion en los afios
estudiados ha variado mucho, desde los 1,51 euros hasta los 12,51 euros, por
tanto, una subida de 0,44 euros puede tener impacto significativo dependiendo
del periodo en que nos encontremos.

Banco Bankinter: se trata del banco que menos sube cuando aumentan los
tipos de interés, una media de 0,20 euros la accién, con un rango de 0,01 euros
a 0,38 euros. Su cotizacion ha rondado entre los 1,16 euros y los 5,09 euros
durante el periodo de estudio, eso significa que aumentara, pero no de forma

desmedida.

22



Respecto a los errores tipicos, todos son relativamente pequefios en comparacion con
los coeficientes estimados. Los bancos Sabadell y BBVA son los que tienen los errores
mas pequefios, de manera que se puede asegurar que la aproximacion que ha hecho
el modelo es correcta. Santander y Bankinter tienen un porcentaje mayor de error por
tratarse de coeficientes mas pequefios, pero pese a ello, siguen siendo estadisticamente
solidos.

Tabla 4: coeficientes de los tipos del BCE con sus intervalos de confianza y su error.

Las columnas en color muestran los datos a escala real, sin estandarizar.

Coeficiente Coeficiente Intervalo Intervalo Error tipico Error tipico

Tipos BCE Tipos BCE confianza confianza
SABADELL 0,5970513 0,518349511 (0,48 —0,71) (0,42 - 0,62) 0,060912131 0,05288285
BANKINTER 0,138914002 0,195012674 (0,01 —0,27) (0,01 - 0,38) 0,064525434 0,09058322
BBVA 0,413127621 0,756555689 (0,26 — 0,57) (0,47 - 1,04) 0,078142312 0,14310108
SANTANDER 0,302985222 0,441338338 (0,15 — 0,46) (0,21 - 0,67) 0,079541417 0,11586267
CAIXABANK -0,101779074 -0,076149347 (-0,27 —0,07) (-0,20 - 0,05) 0,089458475 0,06693129

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresion.

8.4 Gréficos de dispersion

Una vez vistos los datos de la regresion, se va a realizar una prediccion de las
cotizaciones de los bancos usando el modelo de regresion maltiple. Como la formula se
ha aplicado utilizando coeficientes estandarizados, la prediccién estimada también se
encuentra estandarizada, para ello, se han transformado los datos a escala real, y
puesto en formato de grafico de dispersion en el que se le han afiadido dos lineas de

tendencia, una para la cotizacion real y una para la cotizacion estimada.

Al analizar la gréfica de banco Sabadell, se puede ver que tanto la cotizacion real como
la estimada muestran una tendencia descendente, aunque la estimada lo hace con una
pendiente menos empinada. Sin embargo, aun captando la tendencia general, el modelo
se desvia considerablemente en algunos afios como entre 2012 - 2015 y 2020 - 2022,

donde la cotizacién real se separa de la estimada.
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Grafico 2. Comparacion entre valores reales y estimados (Sabadell)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresiéon

En el caso de Bankinter, se puede observar que las lineas de tendencia se asemejan
mucho, marcando un ritmo ascendente ambas. EI modelo predice muy acertadamente
las fluctuaciones que se producen en la cotizacién hasta 2017, a partir de ese punto, la
cotizacion estimada sigue la tendencia general pero no refleja adecuadamente la

volatilidad de la cotizacion real.

Gréfico 3. Comparacion entre valores reales y estimados (Bankinter)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresion
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En el banco BBVA, el modelo acierta con la direccion descendiente de la accion, aunque
es mas pronunciada de lo que establece. Se puede ver que no se captan bien las
fluctuaciones que se producen, como por ejemplo entre los afios 2014 y 2016, pero se
logra percibir el comportamiento general de la accién.

Grafico 4. Comparacion entre valores reales y estimados (BBVA)
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la regresion

En el caso del banco Santander, ambas lineas de tendencia muestran la misma
direccién descendiente, a pesar de que la estimada lo hace con una menor pendiente.
El modelo no logra capturar una alta precision en la prediccién de valores puntuales,

pero si que capta la tendencia a largo plazo.

Gréafico 5. Comparacion entre valores reales y estimados (Santander)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresion
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8.5 Validacién del modelo

Para determinar que las variables escogidas para el analisis son adecuadas, se va a
utilizar el factor de inflacibn de varianza (VIF) para cuantificar el grado de
multicolinealidad en el andlisis de regresion. Este mide cuanto de relacionadas estan
dos o mas variables independientes entre si, lo que puede derivar en estimaciones
inexactas de los coeficientes de la regresion. Por tanto, como hay cuatro variables
independientes se calcularan cuatro VIF.

1
1-R2

La formula empleada es la siguiente: VIF =

Para calcular el VIF se realizaron cuatro regresiones auxiliares, cada una considerando
una variable independiente como dependiente y las otras manteniéndose como
independientes. Una vez obtenido el R? de cada regresion, se calcularon los VIF que se

muestran en la siguiente tabla.

Tabla 5: VIF de las cuatro variables independientes

VIF
Tipos de Interés 1,560443098
IPC 1,000081112
Bono 10 anos 1,570746186
PIB 1,017372598

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la regresion auxiliar

Los datos muestran unos VIF de las cuatro variables entre 1 y 1,57, esto muestra una
multicolinealidad baja, y por tanto no preocupante. Las variables IPC y PIB no tienen
practicamente ninguna colinealidad con las demas porqué su valor es casi 1, mientras

gue las variables tipos de interés y bono a 10 afios tienen un ligero alineamiento.
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9 Conclusiones

Una vez completado el estudio se puede determinar que se trata de un andlisis robusto
y significativo, donde cuatro de los cinco bancos analizados muestran datos Utiles para
resolver la pregunta de investigacion. CaixaBank es el Gnico banco donde ninguna
variable alcanza significancia estadistica, esto podria deberse a que su exposicion a las
variables escogidas es muy baja.

El tipo de interés del BCE es la variable que mas influye en la cotizacion de los bancos
espafoles, haciendo que las acciones suban cuando aumentan los tipos, en particular,
el banco BBVA y banco Sabadell son los que més reaccionan ante estos cambios. Este
hecho concuerda con la teoria econémica donde se achaca que los bancos se
benefician de tipos altos debido al aumento del margen de intermediacién, como
consecuencia de la dependencia de estos a la politica monetaria del BCE. Frente a este
comportamiento, otras variables como el IPC y PIB han evidenciado ser
estadisticamente no significativas para el andlisis, y en el caso del bono espafiol a 10

afos se observa un comportamiento dispar.

El modelo de regresion ha sido capaz de captar las tendencias que han tenido las
cotizaciones reales, especialmente en Bankinter, aunque se muestran limitaciones para
medir la volatilidad en determinados momentos. Eso puede ser debido a que hay
variables que no se han incorporado en el modelo o eventos que no se pueden
cuantificar, de igual forma, si se afiaden otras variables seria preciso determinar el nivel
de independencia entre ellas, ya que muchas estan relacionadas entre si y podria llevar

a resultados erroneos.

Como propuesta de futuras lineas de investigacion, seria una buena opcién incorporar
variables propias de cada banco, como la ratio de morosidad o el ROE, que permitiria
obtener un andlisis mas detallado. O cambiar de entidades bancarias cotizadas
espafiolas a entidades bancarias cotizadas de otros paises europeos usando las

mismas variables.
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Apéndice 1. Cotizaciones mensuales reales de los bancos desde 2008 a 2022

01/12/2022
01/11/2022
01/10/2022
01/09/2022
01/08/2022
01/07/2022
01/06/2022
01/05/2022
01/04/2022
01/03/2022
01/02/2022
01/01/2022
01/12/2021
01/11/2021
01/10/2021
01/09/2021
01/08/2021
01/07/2021
01/06/2021
01/05/2021
01/04/2021
01/03/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/12/2020
01/11/2020
01/10/2020
01/09/2020
01/08/2020
01/07/2020
01/06/2020
01/05/2020
01/04/2020
01/03/2020
01/02/2020
01/01/2020
01/12/2019
01/11/2019
01/10/2019
01/09/2019
01/08/2019
01/07/2019
01/06/2019
01/05/2019
01/04/2019
01/03/2019
01/02/2019
01/01/2019

| Santander | BBVA | CaixaBank | Sabadell | Bankinter |
2,8025 5,634 3,672 0,8808 6,268
2,8505 5612 3,562 0,8894 6,292
2,622 5,209 3,353 0,7956 6,116
2,3975 4,621 3,311 0,6884 5,766
2,417 4,491 3,004 0,687 5,104
2,44 4,417 2,929 0,6246 4,804
2,688 4,331 3,317 0,7606 5,952
3,0145 5,079 3,368 0,833 5918
2,8165 5,059 3,088 0,744 5,632
3,1 521 3,077 0,7456 5,324
2,9845 5,29 2,94 0,7748 5,096
3,0945 5,634 2,846 0,6874 519
2,9405 525 2,414 0,5918 4,509
2,75 4,702 2,274 0,5964 4,344
3,2765 6,062 2,485 0,6964 4,762
3,1365 5717 2,684 0,7256 5,068
3,1275 5,547 2,632 0,606 4,963
3,0875 5411 2,505 0,5864 4,607
3,2195 5,228 2,594 0,5742 4,239
3,424 5,136 2,806 0,6268 4,69
3,215 4,67 2,667 0,5274 4,557
2,8721 4,368 2,639 0,456 4,28
2,8726 4,542 2,407 0,4166 3,971
2,3942 3,717 2,087 0,3618 3,359
2,5162 3,982 2,101 0,354 3,198
2,3967 3,878 2,147 0,3255 3
1,6254 2,43 1,562 0,262 2,326
1,5198 2,341 1,813 0,2972 2,658
1,7698 2,421 1,842 0,3382 3,258
1,7183 2,602 1,82 0,289 3,168
2,066 3,024 1,901 0,3091 3,069
1,9358 2,756 1,679 0,2706 2,755
1,9358 2,948 1,641 0,3781 2,721
2,1073 2,877 1,7 0,469 2,418
3,161 4,277 2,321 0,7912 3,861
3,3766 4,607 2,64 0,814 4,232
3,5438 4,917 2,798 1,04 4,722
3,3605 4,719 2,679 0,992 4,589
3,4146 4,661 2,565 0,9692 4,482
3,55 4,718 2,41 0,877 4,189
3,2683 4,252 2,061 0,7672 3,83
3,6702 4,539 2,235 0,7798 4,242
3,8769 4,852 2,518 0,8974 4,38
3,7548 4,803 2,758 0,9784 4,683
4,2863 5,347 2,839 1,0206 5,146
3,9377 5,026 2,784 0,8746 4,909
4,0816 5,402 3,136 0,9866 5,221
3,9258 5,102 3,298 0,9845 4,922
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

3,7747
3,9761
3,9856
4,0936
4,0488
4,5506
4,3358
4,3434
5,0733
4,9996
5,3509
5,6492
5,1734
5,3282
5,4982
5,5444
5,1239
5,4196
5,3471
5,337
5,5271
5,3037
4,7581
4,7535
4,5781
3,9817
4,1331
3,6069
3,6736
3,4671
3,1335
3,9212
4,04
3,5402
3,4296
3,5959
4,1652
4,7227
4,6605
4,2998
4,9488
5,6956
5,6775
5,8769
6,1234
6,2462
5,8154
5,3053

4,574
4,952
4,821
5,418
5,299
6,203
5,994
5,762
6,641
6,344
6,799
7,468
7,018
7,087
7,414
7,461
7,324

7,55
7,169
7,156
7,252
7,065
6,004
6,098
6,233
5,662
6,393
5,162

5,35
5,011
4,857
5717
5,738
5,505
5,517
5,555

6,35
7,402
7,387
7,073
7,711
8,598
8,204
8,392
8,398
8,779
8,273
7,002

3,164
3,635
3,581
3,938
3,861
3,957
3,706
3,636
4,039
3,872
4,012
4,347
3,889
3,993
4,018
4,24
4,338
4,416
4,18
4,204
4,169
4,029
3,298
3,381
3,14
2,743
2,724
2,222
2,384
2,22
1,944
2,428
2,598
2,566
2,577
2,707
3,129
3,376
3,4
3,354
3,722
3,914
4,008
4,208
4,326
4,258
3,965
3,692

0,9856
1,1102
1,1477
1,3191
1,3023
1,4072
1,4141
1,4166
1,6023
1,6363
1,6998
1,8855
16314
1,6649
1,6934
1,7397
1,8195
1,8648
1,7525
1,8067
1,7397
1,6924
1,3673
1,3733
1,3033
1,1595
1,2009

1,123
1,1969
1,2048
1,1615
1,5131
1,6442
1,5048
1,3954
1,5828
1,5552
1,6618
1,6732
1,5619
1,8073
1,9728
2,0594
2,1519
2,2369
2,1267
2,1146
1,9328

5,074
5,336
5,237
5,735
5,541
5,973
6,031

5,96
6,275
6,041
6,556
6,696
5,714
5,861
5,858
5,787
5,791
5,956
5,831
5,925
5,844

5,69
5,262
5,375
5,321
5,127
5,042
4,578
4,754
4,511

4,17
4,942
4,812

4,49
4,409
4,634
4,731
4,953
4,769
4,751
4,858
5,085
4,793
4,847
4,897
5,138
5,053

4,46
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

6,1112
6,3322
6,1392
6,5258
6,5078
6,4709
6,4275
6,3382
6,0374
5,7228
5,4292
5,3002
5,2574
5,2873

5,284
4,7674
4,2233
4,3451
3,7781
4,2698
4,2321
3,9389
4,3665

4,643
4,4745
4,3381
4,2464
4,1593
4,0696
3,5528
3,6642
3,0143
3,3126
3,9265
4,2375

4,049
3,9207
3,7397
4,1257
4,0961
4,2251
4,8207
5,2406
5,4387
5,6743
5,4381
5,8803
5,8902

7,236
7,889
8,136
8,723
8,353
8,361
8,442
8,529
8,022
7,906
8,017
7,897
7,975
7,838
7,691
7,362
6,367
6,277
5,683
6,391
6,499
5874
6,454
6,362
6,045
5,666
5,591
5,244

5,21
4,567
4,829
3,948

4,38
5,037
5,756
5,709
5714
5,367
5613
5,287
5,335
6,186

6,81
6,831

7,29

7,11

7,43
7,447

4,167
4,243
4,111
4,555
4,284

4,21
4,218

4,14
4,073
4,333
4,198
4,179
3,479
3,421

3,47
2,898
2,511
2,477

2,07
2,437
2,464
2,314
2,704
2,502

2,27

2,48
2,464
2,469
2,525
2,218
2,132

1,68

2,16
2,421
2,937
3,187
3,148
3,143

2,94
2,753
2,899
3,286
3,921
4,082
4,024
4,018
4,234
4,069

1,8993
1,9647
1,9811

2,019
2,0638
2,0965
2,1465
2,0879
2,1103
1,9311
2,0437
1,8721
1,6186
1,6194
1,6134
1,5887
1,3868

1,223
1,0138

1,157
1,2556
1,1387
1,3086
1,5488
1,5504
1,6847
1,4743
1,6407
1,8055
1,2168
1,2034
1,0013
1,3522
1,5477
1,5894
1,8439
1,9191
1,6287
1,7072
1,7562
1,8013
1,7065
1,8641
1,9511
1,9577
2,0192
2,0577
2,2854

4,845
521
4,759
4,855
4,555
4,681
4,132
4,203
3,986
4,222
4,246
4,016
3,605
3,363
3,251
2,875
2,447
2,474
1,98
2,073
2,021
1,753
1,998
1,859
1,459
1,422
1,418
1,569
1,392
1,22
1,264
1,147
1,562
1,828
2,157
2,38
2,208
1,94
2,068
1,903
1,894
1,99
2,161
2,193
2,325
2,233
2,206
2,3
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

5,1935
4,741
5,9951
6,333
5,9415
6,4054
5,941
5,3491
6,1362
6,689
6,1355
6,6181
7,851
7,3313
7,0646
7,411
6,8364
6,4702
5,767
4,7699
4,6298
3,497
3,1205
4,0248
4,548
4,0949
4,9697
6,596
6,9113
7,4101
7,331
7,9504
8,2235
7,927
7,0835
7,0241

6,279
5,878
7,54
7,903
7,593
8,221
6,851
6,778
7,91
8,058
7,597
8,83
10,127
9,979
9,721
9,649
9,856
9,164
7,112
6,825
6,587
4,86
4,606
5,831
6,889
6,475
7,151
9,116
9,196
9,411
9,681
11,399
11,749
11,097
10,946
11,193

3,214
3,054
3,275
3,11
2,99
3,03
2,71
2,83
3,03
2,96
2,71
2,65
2,66
2,74
2,68
2,83
2,83
2,72
2,66
2,46
2,3
1,96
1,79
2,2
2,24
2,16
2,03
2,72
2,8
2,81
3,08
3,57
3,51
3,51
3,68
3,56

1,9295
1,9564
2,286
2,4031
2,4953
2,8544
2,4332
2,2723
2,4986
2,6244
2,2803
2,4774
2,4876
2,7219
2,9498
3,2452
3,3768
3,0044
2,8568
2,9017
2,8118
2,4266
2,1057
2,5165
3,1135
3,3382
3,4153
3,4987
3,4153
3,3639
3,4474
4,1728
4,1086
4,4617
3,916
4,038

1,918
1,797
2,209
2,352
2,367
2,656
2,323
2,162
2,556
2,842
2,766
2,986
3,299
3,292
3,313
3,979
4,277
3,677
3,885
4,014
3,906
3,459
2,821
2,942
2,738
2,929
3,637
3,802
3,155
2,652
3,138
4,053
4,283
4,361
4,257
4,492
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Apéndice 2. Cambio porcentual mensual de las variables independientes desde 2008

hasta 2022

01/12/2022
01/11/2022
01/10/2022
01/09/2022
01/08/2022
01/07/2022
01/06/2022
01/05/2022
01/04/2022
01/03/2022
01/02/2022
01/01/2022
01/12/2021
01/11/2021
01/10/2021
01/09/2021
01/08/2021
01/07/2021
01/06/2021
01/05/2021
01/04/2021
01/03/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/12/2020
01/11/2020
01/10/2020
01/09/2020
01/08/2020
01/07/2020
01/06/2020
01/05/2020
01/04/2020
01/03/2020
01/02/2020
01/01/2020
01/12/2019
01/11/2019
01/10/2019
01/09/2019
01/08/2019
01/07/2019
01/06/2019
01/05/2019
01/04/2019
01/03/2019
01/02/2019
01/01/2019

| Tipos BCE | Inflacion | Bono 10 afios | PIB
2,50 0,2 3,657 0,571
2,00 -0,1 2,949 0,571
1,25 0,3 3,255 0,571
1,25 -0,7 3,3 0,8544
0,50 0,3 2,736 0,8544
0,50 -0,3 1,926 0,8544
0,00 19 2,462 1,7247
0,00 0,8 2,22 1,7247
0,00 -0,2 1,981 1,7247
0,00 3 1,444 1,3432
0,00 0,8 1,132 1,3432
0,00 -0,4 0,758 1,3432
0,00 1,2 0,595 2,0315
0,00 0,3 0,415 2,0315
0,00 18 0,622 2,0315
0,00 0.8 0,461 1,9711
0,00 0,5 0,346 1,9711
0,00 -0,8 0,272 1,9711
0,00 0,5 0,421 1,3709
0,00 0,5 0,474 1,3709
0,00 1,2 0,477 1,3709
0,00 1 0,339 1,2018
0,00 -0,6 0,433 1,2018
0,00 0 0,101 1,2018
0,00 0,2 0,055 0,7256
0,00 0,2 0,084 0,7256
0,00 0,5 0,137 0,7256
0,00 0,2 0,25 15,9023
0,00 0 0,411 15,9023
0,00 -0,9 0,343 15,9023
0,00 0,5 0,472 -17,7904
0,00 0 0,569 -17,7904
0,00 0,3 0,733 -17,7904
0,00 -0,4 0,682 -5,1774
0,00 -0,1 0,299 -5,1774
0,00 -1 0,23 -5,1774
0,00 -0,1 0,469 0,5707
0,00 0,2 0,431 0,5707
0,00 1 0,252 0,5707
0,00 0 0,149 0,1916
0,00 -0,1 0,123 0,1916
0,00 -0,6 0,289 0,1916
0,00 -0,1 0,395 0,2884
0,00 0,2 0,716 0,2884
0,00 1 1,008 0,2884
0,00 0,4 1,105 0,6131
0,00 0,2 1,181 0,6131
0,00 -1,3 1,201 0,6131
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

-0,4
-0,1
0,9
0,2
0,1
-0,7
0,3
0,9
0,8
0,1
0,1
-11

0,5
0,9
0,2
0,2
-0,7

-0,1

-0,4
-0,5
0,6
0,4
1,1

0,1
-0,7
0,5
0,5
0,7
0,6
-0,4
-1,9
-0,3
0,4
0,6
-0,3
-0,3
-0,9
0,3
0,5
0,9
0,6
0,2
-1,6

1,422
1,512
1,568
1,507
1,487
1,414
1,33
1,482
1,278
1,155
1,536
1,418
1,57
1,449
1,459
1,61
1,445
1,491
1,53
1,546
1,648
1,657
1,661
1,594
1,394
1,554
1,202
0,879
1,014
1,021
1,126
1,476
1,593
1,435
1,532
1,514
1,781
1,525
1,674
1,897
2,116
1,839
2,309
1,84
15
1,23
1,257
1,46

0,5852
0,5852
0,5852
0,5584
0,5584
0,5584
0,652

0,652

0,652

0,4276
0,4276
0,4276
0,6088
0,6088
0,6088
0,6317
0,6317
0,6317
1,0456
1,0456
1,0456
0,708

0,708

0,708

0,5684
0,5684
0,5684
0,7905
0,7905
0,7905
0,3308
0,3308
0,3308
0,6948
0,6948
0,6948
0,893

0,893

0,893

0,9172
0,9172
0,9172
1,1198
1,1198
1,1198
1,2174
1,2174
1,2174
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

0,05
0,05
0,05
0,05
0,15
0,15
0,15
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,25
1,50
1,50
1,50
1,50
1,25
1,25
1,25
1,00
1,00
1,00

-0,6
-0,1
0,5
0,2
0,2
-0,9

0,9
0,2

-1,3
0,1
0,2
0,4
-0,2
0,3
-0,5
0,1
0,2
0,4
0,4
0,2
-1,3
0,1
-0,1
0,8

0,6
-0,2
-0,2
-0,1
14
0,7
0,1
-1,1
0,1
0,4
0,8
0,2
0,1
-0,5
-0,1

12
0,7
0,1
-0,7

1,61
1,909
2,105
2,171
2,228
2,511
2,671
2,858
3,025
3,238
3,514
3,675
4,145
4,127
4,049
4,322
4,535
4,663
4,765
4,432

4,13
5,055
5,115
5,218
5,312
5,326
5,634
5,966

6,72

6,76

6,5

6,55

5,79

5,35

4,99

5,02
5,086
6,267
5,553
5,139
5,056
6,137
5,459
5,365

5,29
5,296
5,385
5,378

0,9668
0,9668
0,9668
0,7996
0,7996
0,7996
0,54
0,54
0,54
0,3781
0,3781
0,3781
0,1902
0,1902
0,1902
-0,0631
-0,0631
-0,0631
-0,1026
-0,1026
-0,1026
-0,2748
-0,2748
-0,2748
-0,8291
-0,8291
-0,8291
-0,4592
-0,4592
-0,4592
-0,9693
-0,9693
-0,9693
-0,9412
-0,9412
-0,9412
-0,563
-0,563
-0,563
-0,6102
-0,6102
-0,6102
-0,2588
-0,2588
-0,2588
-0,0786
-0,0786
-0,0786
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,25
1,50
2,00
2,00
2,50
3,25
3,75
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,00

0,6
0,5
0,9
0,1
0,3
-0,4
0,2
0,2
11
0,7
-0,2

0,5
0,7
-0,2
0,3
-0,9
0,4

0,2

-1,2
-0,5
-0,4
0,3

-0,2
-0,5
0,6
0,7
1,1
0,9
0,2
-0,6

5,483
5,575
4,219
4,143
4,055
4,231
4,574
4,298
4,041
3,819
3,876
4,136
3,978
3,751
3,816
3,795
3,791
3,836
4,14
4,401
3,937
4,056
4,267
4,382
3,79
3,912
4,575
4,594
4,539
4,674
4,902
4,614
4,395
4,223
4,147
4,095

0,1032
0,1032
0,1032
-0,0629
-0,0629
-0,0629
0,1234
0,1234
0,1234
-0,0892
-0,0892
-0,0892
-0,0243
-0,0243
-0,0243
0,1971
0,1971
0,1971
0,0655
0,0655
0,0655
-2,6741
-2,6741
-2,6741
-1,5508
-1,5508
-1,5508
-0,2115
-0,2115
-0,2115
0,0352
0,0352
0,0352
0,1871
0,1871
0,1871
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Apéndice 3. Cotizaciones bancarias estandarizadas. Media igual a cero y desviacion
estandar igual a 1

| Santander I BBVA | CaixaBank | Sabadell | Bankinter |
01/12/2022 -1,20299597 -0,404039 0,828392386 -0,8752179 1,65432658
01/11/2022 -1,17004327 -0,416052 0,681369482 -0,8653121 1,67142257
01/10/2022 -1,32691186 -0,636116 0,402025964 -0,9733539 1,54605193
01/09/2022 -1,48103439 -0,957201 0,345889946 -1,0968303 1,29673531
01/08/2022 -1,46764736 -1,028189 -0,06443761 -1,0984428 0,82517073
01/07/2022 -1,45185752 -1,068598 -0,1646805 -1,1703171 0,61147077
01/06/2022 -1,2816019 -1,11556 0,353909377 -1,013668 1,42922929
01/05/2022 -1,05745487 -0,707104 0,422074542 -0,9302754 1,40500996
01/04/2022 -1,19338477 -0,718025 0,047834422 -1,0327884 1,20128266
01/03/2022 -0,99875787 -0,63557 0,033132131 -1,0309455 0,98188404
01/02/2022 -1,07805031 -0,591885 -0,14997821 -0,997312 0,81947207
01/01/2022  -1,0025337 -0,404039 -0,27561597 -1,0979821 0,88643139
01/12/2021 -1,10825695 -0,613727 -0,85301501 -1,2080972 0,40133248
01/11/2021 -1,23903799 -0,91297 -1,04013507 -1,2027988 0,2837975
01/10/2021 -0,87758804 -0,170323 -0,75811841 -1,0876156 0,58155278
01/09/2021 -0,97370009 -0,358715 -0,49214061 -1,0539821 0,79952674
01/08/2021 -0,97987872 -0,451546 -0,56164235 -1,1917412 0,72473175
01/07/2021 -1,0073393 -0,525811 -0,73138697 -1,2143171 0,47114113
01/06/2021 -0,91671937 -0,62574 -0,61243208 -1,2283694 0,20900252
01/05/2021 -0,77632713 -0,675978 -0,32907884 -1,1677831 0,53026479
01/04/2021 -0,91980869 -0,930444 -0,51486233 -1,2822751 0,43552447
01/03/2021 -1,15521455 -1,095355 -0,55228634 -1,3645159 0,23820818
01/02/2021 -1,1548713 -1,00034 -0,86237101 -1,4098981 0,01809722
01/01/2021 -1,48329989 -1,450843 -1,29007401 -1,4730184 -0,4178507
01/12/2020 -1,39954511 -1,306136 -1,271362 -1,4820027 -0,5325363
01/11/2020 -1,48158361 -1,362927  -1,2098797 -1,5148299 -0,6735783
01/10/2020 -2,01109233 -2,153627 -1,99177423 -1,5879712 -1,1536909
01/09/2020 -2,08358828 -2,202226  -1,6562947 -1,5474268 -0,9171963
01/08/2020 -1,91195962 -2,158541 -1,61753411 -1,5002017 -0,4897963
01/07/2020 -1,94731512 -2,059704 -1,64693869 -1,5568718 -0,5539063
01/06/2020 -1,70861399 -1,829265 -1,53867637 -1,53372 -0,6244273
01/05/2020 -1,79799819 -1,97561 -1,83539532 -1,5780655 -0,8480999
01/04/2020 -1,79799819 -1,870766 -1,88618506 -1,4542436 -0,8723193
01/03/2020 -1,68026094 -1,909536 -1,80732732 -1,3495421 -1,0881562
01/02/2020 -0,95688048 -1,145047 -0,97731619 -0,978422 -0,0602594
01/01/2020 -0,80886793 -0,964846 -0,55094977 -0,9521602 0,20401619
01/12/2019 -0,69408268 -0,795566 -0,33977142 -0,6918463 0,55305945
01/11/2019 -0,81992081 -0,903687 -0,49882347 -0,7471342 0,45831914
01/10/2019 -0,78278037 -0,935359 -0,65119266 -0,773396 0,38209948
01/09/2019 -0,68982629 -0,904233  -0,8583613 -0,8795949 0,17338586
01/08/2019 -0,88321746 -1,158699 -1,32482488 -1,006066 -0,0823418
01/07/2019 -0,60730723 -1,001978 -1,09226137 -0,9915529 0,21113952
01/06/2019 -0,46540466 -0,83106 -0,71401154 -0,8560975 0,3094415
01/05/2019 -0,5492281 -0,857818 -0,39323429 -0,7627991 0,52527846
01/04/2019 -0,18434558 -0,560759 -0,28497197 -0,7141918 0,85508873
01/03/2019 -0,42366457 -0,736045 -0,35848342 -0,8823592 0,68626576
01/02/2019 -0,32487512 -0,530725 0,111989871 -0,7533541 0,90851372
01/01/2019 -0,4318341 -0,694545 0,328514512 -0,755773 0,69552609
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

-0,53556646
-0,39730241
-0,39078052
-0,31663694
-0,3473928
-0,00289976
-0,1503631
-0,14514559
0,355941431
0,305345304
0,54651789
0,751305202
0,424661545
0,530934008
0,647641494
0,67935847
0,390679071
0,593681445
0,543909135
0,536975337
0,667481767
0,5141144
0,139552023
0,136394055
0,015979391
-0,39345793
-0,28951962
-0,65076361
-0,60497308
-0,74673835
-0,97575963
-0,43499206
-0,35343413
-0,69655414
-0,77248265
-0,65831527
-0,2674825
0,115249405
0,072548195
-0,17507763
0,270470361
0,78315948
0,770733566
0,907624581
1,076850435
1,161154431
0,865403932
0,515212823

-0,982866
-0,776454
-0,847988
-0,521988
-0,58697
-0,093328
-0,207456
-0,334142
0,145848
-0,016333
0,232126
0,597442
0,351714
0,389392
0,567955
0,59362
0,518809
0,642219
0,434169
0,42707
0,479492
0,377379
-0,201995
-0,150665
-0,076946
-0,388749
0,010424
-0,661781
-0,559121
-0,744236
-0,82833
-0,358715
-0,347248
-0,474481
-0,467928
-0,447178
-0,013057
0,561402
0,553211
0,381747
0,730136
1,214494
0,999345
1,102005
1,105282
1,313332
1,037024
0,342977

0,149413883
0,778939228
0,706764347
1,1839205
1,081004467
1,209315366
0,873835829
0,780275799
1,318914258
1,095706758
1,282826818
1,73057839
1,118428479
1,257431952
1,290846249
1,587565201
1,718549243
1,822801848
1,50737089
1,539448614
1,492668599
1,305548539
0,328514512
0,439449976
0,117336158
-0,41328287
-0,43867773
-1,10963681
-0,89311217
-1,11230995
-1,48120378
-0,834303
-0,60708579
-0,64985609
-0,6351538
-0,46139946
0,102633868
0,432767117
0,464844841
0,403362536
0,895220979
1,151842776
1,27748053
1,544794902
1,702510381
1,611623494
1,22000794
0,855123823

-0,754506
-0,6109877
-0,5677941
-0,3703701
-0,3897209
-0,2688938
-0,2609461
-0,2580666
-0,0441715
-0,0050092
0,06813211
0,28202723
-0,0106532
0,02793319
0,06076039
0,11409019
0,20600635
0,25818431
0,12883363

0,1912629
0,11409019
0,05960856
-0,3148519
-0,3079409
-0,3885691
-0,5542025
-0,5065166
-0,5962443

-0,511124
-0,5020245
-0,5518988
-0,1469148
0,00409028

-0,156475
-0,2824854
-0,0666322
-0,0984227
0,02436252

0,0374934
-0,0907055

0,191954
0,38258212
0,48233072
0,58887514
0,68678082
0,55984899
0,54591182
0,33650886

0,80380074
0,99043204
0,91991105
1,27465298
1,13646034
1,44418828
1,48550361
1,43492795
1,65931291
1,49262694
1,85947854
1,95920519
1,25969399
1,36440697
1,36226997
1,31169431
1,31454364
1,43207862
1,34303697
1,40999629

1,3522973
1,24259799
0,93771938
1,01821303
0,97974704

0,8415544
0,78100608
0,45048347
0,57585411
0,40275715
0,15985153
0,70977276
0,61716944
0,38779815
0,33009916
0,49037413
0,55947045
0,71760842
0,58653911
0,57371712
0,64993677

0,8116364
0,60363511

0,6421011
0,67771776
0,84939006
0,78884174
0,36642815
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

1,068474957
1,220194688
1,087697366
1,353103919
1,340746656
1,315414266
1,285619532
1,224313776
1,017810178
0,801832678
0,600271985
0,511711599
0,482328773
0,50285556
0,500590062
0,145936608
-0,227596
-0,14397852
-0,53323231
-0,19567307
-0,22155467
-0,42284076
-0,1292871
0,06053419
-0,05514352
-0,14878412
-0,21173751
-0,27153293
-0,33311329
-0,68790405
-0,61142632
-1,05759217
-0,85280486
-0,43135354
-0,21784749
-0,3472555
-0,43533532
-0,55959447
-0,29459982
-0,31492066
-0,22636027
0,182527838
0,470795327
0,606793874
0,768536719
0,606381965
0,909958731
0,916755226

0,470755
0,827335
0,962213
1,282752
1,080709
1,085077
1,129308
1,176816
0,899962
0,836618
0,897231
0,831704
0,874297
0,799486
0,719214
0,53956
-0,003774
-0,05292
-0,377281
0,009332
0,068307
-0,272983
0,043734
-0,006504
-0,179606
-0,386565
-0,427519
-0,617003
-0,63557
-0,986689
-0,84362
-1,324702
-1,088803
-0,730039
-0,337419
-0,363084
-0,360354
-0,549838
-0,415506
-0,593523
-0,567312
-0,102611
0,238132
0,2496
0,500243
0,401951
0,576692
0,585975

1,489995455
1,591574917
1,415147431
2,008585336
1,646374363
1,547468045

1,55816062
1,453908015
1,364357701
1,711866384
1,531429183
1,506034318
0,570434018

0,49291285
0,558404871
-0,20611423
-0,72336754
-0,76881098
-1,31279573
-0,82227386
-0,78618642

-0,9866722
-0,46540917
-0,73539669
-1,04548136
-0,76480127
-0,78618642
-0,77950356
-0,70465553
-1,11498309
-1,22992827
-1,83405875
-1,19250426
-0,84365901
-0,15398793
0,180155036
0,128028733
0,121345874
-0,14997821
-0,39991715
-0,20477766
0,312475649
1,161198779
1,376386848

1,29886568
1,290846249

1,57954577
1,359011413

0,2979225
0,37325228
0,39214232
0,43579673
0,48739878
0,52506367
0,58265525
0,51515792
0,54095895
0,33455074
0,46424697
0,26659268
-0,0253966
-0,0244751
-0,0313861
-0,0598364
-0,2923911
-0,4810612
-0,7220243

-0,557082
-0,4435114
-0,5781605
-0,3824644
-0,1057944
-0,1039515
0,05073946
-0,1916059
5,8871E-05

0,1898807
-0,4882025

-0,503637
-0,7364222
-0,3322445
-0,1070615
-0,0590301
0,23411103
0,32072876
-0,0137631
0,07665567
0,13309541
0,18504301
0,07584938
0,25737803
0,35758737
0,36518946

0,4360271
0,48037261
0,74264465

0,64067644
0,90067805
0,57941578
0,64779977
0,43409981
0,52385379
0,13278287
0,18335852
0,02878222
0,19689285
0,21398885
0,05015221
-0,2426167
-0,4150014
-0,4947827

-0,76262
-1,0674986
-1,0482656
-1,4001582
-1,3339112
-1,3709525
-1,5618578
-1,3873362
-1,4863505
-1,7712838
-1,7976401
-1,8004894
-1,6929271
-1,8190101
-1,9415314
-1,9101887
-1,9935317
-1,6979135
-1,5084328
-1,2740752
-1,1152249
-1,2377462
-1,4286515
-1,3374729
-1,4550078
-1,4614188
-1,3930348
-1,2712259
-1,2484312
-1,1544032
-1,2199379
-1,2391709
-1,1722116
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

0,438460489
0,127812622
0,988770609
1,2207439
0,951973426
1,270447559
0,951630168
0,545282164
1,085637823
1,465143105
1,085157262
1,416469219
2,262873096
1,906091447
1,722997997
1,960806662
1,566335361
1,314933706
0,832176624
0,147652895
0,051472197
-0,72621157
-0,98468432
-0,36386915
-0,0046847
-0,31574447
0,284818516
1,401297246
1,617755306
1,960188799
1,905885493
2,331112649
2,518599792
2,315048207
1,735973124
1,695194155

-0,051828
-0,270799
0,636759
0,83498
0,6657
1,008628
0,260521
0,220658
0,838802
0,91962
0,667884
1,341181
2,049426
1,968608
1,827724
1,788407
1,901442
1,523566
0,403044
0,246323
0,11636
-0,826692
-0,965392
-0,296464
0,281271
0,055201
0,42434
1,497355
1,54104
1,658444
1,805881
2,744019
2,935141
2,579108
2,496652
2,63153

0,216242476
0,002390979
0,297773359
0,077239003
-0,08314962
-0,02968675
-0,45738974
-0,29700112
-0,02968675
-0,12324678
-0,45738974
-0,53758405
-0,52421833
-0,41729258

-0,4974869
-0,29700112
-0,29700112
-0,44402402
-0,52421833

-0,7915327

-1,0053842
-1,45981863
-1,68703585
-1,13904139
-1,08557851
-1,19250426

-1,3662586
-0,44402402
-0,33709827
-0,32373255
0,037141847
0,692062057
0,611867745
0,611867745
0,839084961
0,678696338

0,33270781
0,36369208
0,74333575
0,87821522
0,98441408
1,39803678
0,91288534
0,72755565
0,98821512
1,13311553
0,73677031

0,9637963
0,97554498

1,2454191

1,5079215
1,84817253
1,99975356

1,5708115
1,40080117
1,45251841
1,34896875
0,90528326
0,53566052
1,00883291
1,69647632
1,95529286
2,04409907
2,14016182
2,04409907
1,98489493
2,08107286
2,91661144
2,84266386
3,24937556
2,62082111
2,76134455

-1,4443228
-1,5305152
-1,2370339
-1,1351702
-1,1244852
-0,9186209
-1,1558279
-1,2705135
-0,9898543
-0,786127
0,8402643
-0,683551
0,4605907
-0,465577
-0,450618
0,02379589
0,23607118
-0,1913287
-0,0431634
0,04872755
-0,0282044
-0,3466174

-0,801086
-0,7148936
-0,8602096

-0,724154
-0,2198221
-0,1022871
-0,5631667
-0,9214703
-0,5752763
0,07650854
0,24034518
0,29590717
0,22182452
0,38922282
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Apéndice 4. Resultados de las cotizaciones bancarias estimadas estandarizadas tras
la aplicacion del modelo de regresion

| Santander | BBVA CaixaBank I Sabadell | Bankinter |
01/12/2022 0,67713427 0,83276107 -0,1293613 1,19451969 -0,1076448
01/11/2022 0,4522691 0,58509832 -0,1069885 0,84760804 0,09755846
01/10/2022 0,24667545 0,28981064 -0,023018 0,40332816 -0,1131331
01/09/2022 0,29482692 0,31219425 0,00839687 0,47506045 -0,1677477
01/08/2022 -0,0369973 -0,0450803 0,0405253 -0,0910366 0,00279108
01/07/2022 -0,1113788 -0,089056 0,01235393 -0,1298624 0,30543007
01/06/2022  -0,263772 -0,2642811 0,08724251 -0,5093986 0,1442492
01/05/2022 -0,2517091 -0,2665035 0,0947954 -0,4617226 0,19310546
01/04/2022 -0,2430115 -0,2697222 0,10075676 -0,4201975 0,24525448
01/03/2022 -0,433753 -0,351882 0,00362338 -0,6816639 0,59639096
01/02/2022 -0,3890882 -0,3454782 0,02692102 -0,569865 0,62408829
01/01/2022 -0,3890639 -0,3548407 0,02992157 -0,5283731 0,72216319
01/12/2021 -0,4546498 -0,3654148 0,02337603 -0,6395549 0,88221512
01/11/2021 -0,4426306 -0,3660978 0,03041296 -0,598826 0,91486125
01/10/2021 -0,4737678 -0,3708252 0,01425542 -0,6756002 0,89830809
01/09/2021 -0,4569371 -0,3707631 0,02138964 -0,6272669 0,91682136
01/08/2021 -0,4594984 -0,3744598 0,0211158 -0,6189498 0,95009199
01/07/2021 -0,4199268 -0,3637148 0,04013888 -0,5423338 0,92153341
01/06/2021 -0,4622775 -0,3860148 -0,0005727 -0,6182397 0,90083402
01/05/2021 -0,4559486 -0,3826719 0,0019515 -0,6131718 0,87925957
01/04/2021 -0,4816563 -0,3907817 -0,0100466 -0,6579498 0,90963605
01/03/2021 -0,4939939 -0,4017029 -0,0202672 -0,6600902 0,95150669
01/02/2021 -0,4231901 -0,3768049 0,01196054 -0,5480964 0,84101931
01/01/2021 -0,485177 -0,4048585 -0,0142582 -0,6184696 1,00324864
01/12/2020 -0,5074279 -0,423052 -0,0399596 -0,6408703 1,01614264
01/11/2020 -0,5039649 -0,4212229 -0,0385785 -0,6380973 1,00433775
01/10/2020 -0,5088072 -0,4214367 -0,0412575 -0,6523429 0,99630516
01/09/2020 -0,1874115 0,00104273 0,60806791 -0,45884 1,41032459
01/08/2020 -0,1607388 0,01356862 0,61920471 -0,4305694 1,33575921
01/07/2020 -0,1353455 0,0199498 0,63157587 -0,379131 1,32281405
01/06/2020 -0,8308244 -0,9027093 -0,8045835 -0,8196434 0,28218231
01/05/2020 -0,8006229 -0,8906634 -0,7912916 -0,7781789 0,22012723
01/04/2020 -0,7922105 -0,8838761 -0,788684 -0,7818107 0,16691041
01/03/2020 -0,5256284 -0,5365603 -0,2481299 -0,6058376 0,54963739
01/02/2020 -0,5825343 -0,5642739 -0,2715744 -0,6617739 0,71908517
01/01/2020 -0,5572604 -0,5579558 -0,2592508 -0,6104311 0,70654708
01/12/2019 -0,4498488 -0,397586 -0,021558 -0,5836374 0,82924248
01/11/2019 -0,4655576 -0,4035395 -0,0285711 -0,6065845 0,85825281
01/10/2019 -0,5167219 -0,4243141 -0,0509718 -0,6752033 0,96722909
01/09/2019 -0,4991964 -0,4292412 -0,0544883 -0,624755 0,95218817
01/08/2019 -0,4985774 -0,4296955 -0,0539921 -0,6208033 0,95825791
01/07/2019 -0,4601365 -0,4132976 -0,0374139 -0,5727411 0,86811534
01/06/2019 -0,4642048 -0,4099132 -0,0369636 -0,5937524 0,85055667
01/05/2019 -0,4370446 -0,3932235 -0,0268786 -0,5823716 0,73343064
01/04/2019 -0,4319659 -0,3842907 -0,0268468 -0,6059531 0,65067927
01/03/2019 -0,3916923 -0,362249 0,00184514 -0,5545553 0,59424187
01/02/2019 -0,3751696 -0,3550843 0,00893364 -0,5344124 0,55427702
01/01/2019 -0,3169259 -0,3360393 0,03590251 -0,4359324 0,47842641
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

-0,3245946
-0,3250187
-0,3555686
-0,3373108
-0,3359753
-0,3149028
-0,3603404
-0,3645319
-0,3851683
-0,3781775
-0,3326815
-0,3020878

-0,321355
-0,3544224

-0,368123
-0,3235782
-0,3432812

-0,304275
-0,3175913

-0,311957
-0,3407377
-0,3090267
-0,2936542
-0,2979311
-0,3655036
-0,3389503
-0,4070492
-0,4003161
-0,3879192
-0,3572938
-0,3984278
-0,3566336
-0,3501098
-0,3581364
-0,2941672
-0,2404612
-0,2642822
-0,3209175
-0,3105725
-0,2499572

-0,223806
-0,2345409
-0,2191405
-0,2825921
-0,3380869
-0,3572488
-0,3391299
-0,2478628

-0,3335273
-0,3314075
-0,3397311
-0,3360067
-0,3360826
-0,3312024
-0,3458165
-0,3433429
-0,3550242
-0,3605719
-0,3365411
-0,3297568
-0,3282945
-0,3418542
-0,3459657
-0,3275213
-0,3379284
-0,3243569
-0,3189655
-0,3167708
-0,3233786
-0,3201155
-0,3151209
-0,3181612
-0,3476049
-0,3351421
-0,3656428
-0,3669477
-0,3596185
-0,3496924
-0,3697698
-0,3476943
-0,3426859
-0,3415893
-0,3029591
-0,2863108
-0,2830617
-0,3075073
-0,3004806
-0,2750886
-0,2612756
-0,2716334
-0,2507187
-0,2826711
-0,3088582
-0,3196829
-0,3132377
-0,2790936

0,02964406
0,02872723
0,01405012
0,0221579
0,02293978
0,03333838
0,01593282
0,0127656
0,00478411
0,00162263
0,01976854
0,03496161
0,03074843
0,01631344
0,00985203
0,03014845
0,02228999
0,04009064
0,0472269
0,04972336
0,03550267
0,039067
0,0461952
0,04473861
0,01025922
0,0213484
-0,0075573
0,00548533
0,01018056
0,02438932
-0,0107703
0,00589922
0,00800274
0,01753172
0,03440681
0,05956585
0,05287314
0,02853967
0,03216725
0,05941638
0,06984671
0,06706055
0,077159
0,05135307
0,02822219
0,02467383
0,03289745
0,07378534

-0,4730411
-0,4837488
-0,5427724
-0,5038289
-0,4993035
-0,4547811

-0,526184
-0,5502767
-0,5633455
-0,5324577
-0,4960262
-0,4300553
-0,4843865
-0,5281459

-0,552941
-0,4931909
-0,5089683
-0,4466292

-0,483509
-0,4755412
-0,5366042
-0,4749996
-0,4488657
-0,4488345
-0,5402778
-0,5121028
-0,5908262
-0,5485044
-0,5420335
-0,4898614
-0,5620242
-0,5285569

-0,530245
-0,5349966
-0,4314904
-0,3366439
-0,4119849
-0,4815287
-0,4801569
-0,4006324
-0,3796914
-0,3675513
-0,3976826
-0,4554044
-0,5136669
-0,5191202
-0,4907871
-0,3554949

0,42822005
0,40512605
0,42746994
0,419867
0,42349434
0,41709847
0,49935207
0,4645619
0,54308923
0,55455859
0,39946679
0,39333303
0,38676662
0,45859127
0,47257643
0,38022648
0,44739222
0,38804164
0,41667873
0,40565173
0,41378458
0,35444731
0,33476323
0,35752264
0,48423319
0,41007487
0,58495946
0,67371819
0,62327836
0,58431727
0,58139883
0,43892605
0,40032735
0,47148759
0,39380845
0,33342631
0,30314764
0,43895398
0,38732919
0,25668321
0,16753596
0,25320926
0,12237786
0,32231929
0,47877723
0,57818836
0,54914179
0,38525641
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

-0,2720876
-0,2550019
-0,2539394
-0,2381561
-0,2010511
-0,1262969
-0,1457799
-0,0931513
-0,1067228
-0,0583876
-0,0179825
0,04965085
0,04996894
0,04409583
0,10308061
0,15306979
0,15988605
0,20496035
0,19402589
0,15053802
0,18277453
0,28986376
0,30447587
0,37263074
0,32088618
0,33000534
0,33327095
0,37270052
0,4776319
0,51219795
0,5469238
0,5491707
0,40256219
0,37663621
0,35599009
0,40425681
0,37484811
0,58044883
0,55604022
0,52802302
0,52183552
0,673262
0,5085301
0,49358169
0,43994143
0,38705331
0,42002315
0,44897684

-0,288288

-0,275357
-0,2701082
-0,2669253
-0,2220174
-0,1911265
-0,1987488
-0,1456414
-0,1457783
-0,1284377
-0,1086584
-0,0830912
-0,0751433
-0,0774642
0,01852689
0,03598635
0,04349303
0,06105094
0,05929918
0,03711032
0,11897304
0,17264316
0,17879868
0,20307877
0,17736959
0,18062375
0,18938008

0,2179858

0,2702851

0,2822926
0,35533478
0,35730286
0,29158383
0,27289318
0,25730034
0,27341939

0,2736172
0,44783156
0,50133708
0,48105761
0,47700812
0,55230343
0,41105044
0,40393601
0,38497868
0,29289251
0,30561943

0,3146625

0,0530382
0,05860657
0,05753494
0,05884466

0,0513815

0,0839386
0,06502336
0,06375171
0,05609563
0,07156728
0,08818119
0,11839663

0,1085913
0,10599959
0,07337107
0,08611917
0,08759162
0,10756326
0,10035226
0,08275803
0,03946105

0,0762687
0,08259517
0,11351708
0,07038335
0,07451897

0,0735783
0,10148958
0,14433806
0,16011852
0,10082219
0,10146912
0,03925624
0,03162393
0,02488473
0,04712661
0,04537419

0,0709737
0,00458553

-0,006712
-0,0089307
0,05296071
0,05396599
0,04775463
0,02336953
0,06535623
0,08000157
0,09354356

-0,408228
0,4118266
-0,431712
0,4078875
-0,342732
-0,244855
-0,290291
-0,2127048
-0,2546767
-0,1909875
-0,1517205
-0,0526336
-0,0998444
-0,1080035
0,02092526

0,0829299
0,07110791
0,13485012
0,10555115
0,06727158
0,17478124
0,26137666
0,27998959
0,38640617
0,29929743
0,31351181
0,28502243
0,30787499
0,40572444
0,46105201
0,57996197
0,57830516
0,40906573
0,41235998
0,41656355
0,49668628
0,42981465

0,6726921
0,72793031
0,72646223
0,72496354
0,86695667
0,63089457
0,61546837

0,5310427
0,41648275
0,46362006
0,51445345

0,3615167
0,26237401
0,20967298
0,16404767
0,15473636
-0,0101165
-0,0427217
-0,1049515
-0,1323057
-0,2556601
-0,3770379
-0,5012568
-0,6352451

-0,623404
-0,5478965
-0,6940127
-0,7581478
-0,8463638
-0,8620332
-0,7219666
-0,5552765
-0,9371849
-0,9706367
-1,0802737

-1,0726383
-1,0873651
-1,1721156
-1,2866913
-1,6116742
-1,6640684
-1,5394197
-1,555259
-1,1781802
-1,0297924
-0,9103327
-0,9767121
-0,93761
-1,3700835
-1,0266547
-0,8866863
-0,8574138
-1,3245349
-1,0542527
-1,0114746
-0,9267773
-0,9808952
-1,0442077
-1,0774698
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

0,41666154
0,43137114
0,25455377
0,27202048
0,25406484
0,30114722
0,32340582
0,29044813
0,22624599
0,21047463
0,25079438
0,31163105
0,25679591
0,21107092

0,2113853
0,24671967
0,22762354
0,27768144

0,2630016
0,30906291
0,29216511
0,35834703
0,54248296
0,60089968
0,67759703
0,91568051
1,12027736
1,31139555
1,31227528
1,33956698
1,33065566
1,29254133
1,25149533
1,24137378
1,25836434
1,20619819

0,31080558
0,31779386
0,22752464
0,22770881
0,21978724
0,23918709
0,25876264

0,2413545

0,2144746
0,19944613
0,21371143
0,23959498
0,21953469
0,19928927
0,20101787
0,21637082
0,21019067
0,22725581

0,2274468
0,24865113
0,31081147
0,35674897
0,57899231
0,60047257
0,79187713
1,10823217
1,34831436
1,59597303
1,59487516
1,60694673
1,61497989

1,5956293
1,57707403
1,57271819
1,57622365
1,47914652

0,08364831
0,08976442
0,01824446
0,02150955
0,01384952
0,03437284
0,04814317
0,03499811
0,00714816

-0,005435
0,01288951
0,03914792
0,01701006
-0,0024734
-0,0028465

0,0210812
0,01221858
0,03517486
0,02156736
0,04093571
-0,0239522
-0,1451553
-0,1825267
-0,1562365

-0,200186
-0,2724442

-0,303898
-0,2923123

-0,291463
-0,2798301
-0,2776669
-0,2931179
-0,3104859
-0,3088159
-0,3002946
-0,2634511

0,44275885

0,4579938
0,30258064
0,34502805
0,32373774
0,38563189
0,38180838
0,35541704
0,27290191
0,27513673

0,3385277
0,41489184
0,33610401
0,28220888
0,27554855
0,33386457
0,30129287
0,38284991
0,32680995
0,37751835

0,4180347
0,60068606
0,93226338
1,02051388
1,22945998
1,68247635
1,99933369
2,33340785
2,34102439
2,37324672
2,32688784
2,29291121
2,24621889
2,24428307
2,28208079
2,17934842

-1,0558576
-1,0978215
-0,5277854

-0,538143
-0,4932933
-0,5965345
-0,7032609

-0,590911
-0,4456697
-0,3799908
-0,4438191
-0,5857676
-0,4742867
-0,3593132
-0,3767445
-0,4019134
-0,3777153
-0,4502007
-0,5193734
-0,6436732

-0,374927
-0,5102348
-0,5356964
-0,6366764
-0,2595888
-0,2005512
-0,3693807
-0,2794095
-0,2660489
-0,3345445
-0,3700041
-0,2482554
-0,1410523
-0,0753253

-0,075986
-0,1256587
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Apéndice 5. Predicciones de las cotizaciones bancarias tras la aplicacion del modelo a

escala real

01/12/2022
01/11/2022
01/10/2022
01/09/2022
01/08/2022
01/07/2022
01/06/2022
01/05/2022
01/04/2022
01/03/2022
01/02/2022
01/01/2022
01/12/2021
01/11/2021
01/10/2021
01/09/2021
01/08/2021
01/07/2021
01/06/2021
01/05/2021
01/04/2021
01/03/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/12/2020
01/11/2020
01/10/2020
01/09/2020
01/08/2020
01/07/2020
01/06/2020
01/05/2020
01/04/2020
01/03/2020
01/02/2020
01/01/2020
01/12/2019
01/11/2019
01/10/2019
01/09/2019
01/08/2019
01/07/2019
01/06/2019
01/05/2019
01/04/2019
01/03/2019
01/02/2019
01/01/2019

Santander |

BBVA

| CaixaBank | Sabadell | Bankinter |

5,54116016
5,21361408
4,91413954
4,98427857

4,5009324
4,39258585
4,17060479
4,18817611
4,20084519
3,92300481
3,98806503
3,98810042
3,89256594
3,91007338
3,86471794
3,88923412
3,88550327
3,94314453
3,88145519
3,89067398
3,85322738
3,83525594

3,9383912
3,84809896
3,81568759
3,82073183
3,81367844
4,28183405
4,32068641
4,35767507

3,3446175
3,38860992

3,4008638
3,78917611
3,70628515
3,74309987
3,89955916
3,87667729
3,80214966
3,82767783
3,82857947
3,88457371
3,87864782
3,91821019
3,92560801
3,98427186
4,00833937
4,09317906

7,89893653
7,44539469
6,90463788
6,94562871
6,29135603
6,21082391

5,8899363
5,88586651

5,8799721
5,72951372
5,74124094
5,72409564
5,70473138
5,70348063
5,69482327
5,69493701
5,68816733
5,70784458
5,66700681
5,67312856
5,65827721
5,63827738

5,6838728
5,63249848
5,59918108
5,60253072

5,6021391
6,37582064
6,39875916
6,41044494
4,72079034
4,74284992
4,75527933
5,39131471
5,34056302

5,3521333
5,64581658
5,63491403
5,59686969
5,58784681
5,58701481
5,61704421
5,62324201
5,65380567
5,67016407
5,71052881
5,72364942
5,75852637

2,95542519
2,97216417
3,03498944
3,05849351
3,08253144
3,06145411
3,11748445
3,1231354
3,12759558
3,05492206
3,07235296
3,07459792
3,06970065
3,07496556
3,06287677
3,06821447
3,06800959
3,08224233
3,0517826
3,05367119
3,04469444
3,03704758
3,06115978
3,04154339
3,022314
3,02334738
3,02134297
3,50715703
3,51548939
3,52474528
2,45023562
2,46018042
2,46213136
2,86656458
2,84902387
2,85824412
3,03608176
3,03083468
3,01407493
3,01144394
3,01181512
3,02421865
3,0245556
3,03210104
3,03212477
3,05359161
3,0588951
3,07907275

2,67771002
2,37652739
1,99081135
2,05308808
1,56161253
1,52790466
1,19839791
1,23978941
1,27584074
1,04884022
1,14590203
1,1819246
1,08539851
1,12075857
1,05410461
1,09606669
1,10328748
1,16980417
1,103904
1,10830386
1,06942836
1,06757008
1,16480117
1,10370442
1,08425647
1,08666395
1,07429614
1,24229203
1,2668361
1,31149399
0,92904883
0,96504752
0,96189453
1,11467128
1,06610837
1,11068325
1,13394513
1,11402285
1,05444915
1,09824748
1,10167828
1,14340509
1,12516344
1,13504401
1,11457099
1,15919368
1,17668136
1,26218002

3,79447871
4,08255066
3,78677391
3,71010401
3,94951267
4,37436861
4,14809687
4,21668312
4,28989186

4,7828304
4,82171294
4,95939415
5,18408105
5,22991091
5,20667295
5,23266258
5,27936913
5,23927752
5,21021896
5,17993194
5,22257558
5,28135514
5,12624883
5,35399243

5,3720935
5,35552136
5,34424491
5,92546088

5,8207832
5,80261031
4,34173252
4,25461728
4,17990953
4,71719598
4,95507312
4,93747168
5,10971607
5,15044186
5,30342684
5,28231183
5,29083276
5,16428725
5,13963773
4,97521182
4,85904235
4,77981342
4,72370926
4,61722735
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

4,08200854
4,08139091
4,03689092
4,06348578
4,06543105
4,09612595
4,02994015
4,02383458
3,993775
4,00395802
4,07022893
4,1147928
4,08672746
4,03856049
4,01860364
4,0834891
4,0547891
4,11160685
4,09220982
4,10041691
4,05849408
4,10468537
4,12707737
4,12084749
4,02241918
4,06109761
3,96190252
3,9717101
3,98976786
4,03437791
3,9744607
4,03533949
4,04484228
4,03315054
4,12633017
4,20456016
4,1698617
4,0873648
4,10243365
4,19072788
4,22882061
4,21318376
4,23561655
4,14319085
4,06235522
4,03444338
4,06083598
4,19377876

5,76312649
5,76700854
5,75176558
5,75858598
5,75844701
5,76738415
5,74062141

5,7451514
5,72375955

5,7136001
5,75760741
5,77003133
5,77270936
5,74787767
5,74034822
5,77412518

5,7550669
5,77992023
5,78979336
5,79381256
5,78171169
5,78768743
5,79683394
5,79126625
5,73734634
5,76016935
5,70431381
5,70192407
5,71534609
5,73352361
5,69675607
5,73718273
5,74635454
5,74836274
5,81910572
5,84959348
5,85554365
5,81077657
5,82364453
5,87014468
5,89544023
5,87647214
5,91477291
5,85625893
5,80830282
5,78847955
5,80028268
5,86281036

3,07439029
3,07370433
3,06272317
3,06878927
3,06937426
3,07715431
3,06413178
3,06176211
3,0557905
3,05342514
3,06700159
3,07836879
3,07521655
3,06441655
3,05958223
3,07476766
3,0688881
3,08220623
3,08754547
3,08941327
3,0787736
3,08144037
3,08677356
3,08568377
3,05988689
3,06818361
3,04655689
3,05631514
3,05982803
3,07045878
3,044153
3,0566248
3,05819862
3,06532804
3,07795369
3,09677725
3,09176988
3,073564
3,07627809
3,09666542
3,10446921
3,10238466
3,10994014
3,09063259
3,07332647
3,07067165
3,07682442
3,10741603

1,22996286
1,22066666
1,16942335
1,20323343
1,20716232
1,24581591
1,18382514
1,16290829
1,15156218

1,1783784
1,21000761
1,26728236
1,22011296
1,18212187
1,16059515

1,2124692
1,19877151
1,25289326
1,22087481
1,22779229
1,17477851
1,22826254
1,25095149
1,25097862
1,17158916
1,19605021
1,12770392
1,16444693
1,17006491

1,2153598
1,15270931
1,18176502
1,18029948
1,17617421
1,26603649
1,34838053
1,28297078
1,22259405
1,22378504
1,29282686
1,31100743
1,32154725
1,29538782
1,24527473

1,1946923
1,18995777

1,2145561
1,33201441

4,54674577
4,51432556
4,54569275
4,53501944
4,54011165
4,53113288
4,64660357
4,59776383
4,70800342
4,72410454
4,50638088
4,49777007

4,4885519
4,58938202
4,60901492

4,4793706
4,57366038
4,49034182
4,53054364
4,51506353
4,52648073
4,44318084

4,4155476

4,4474981
4,62537912

4,5212729
4,76678242
4,89138525
4,82057593

4,7658809
4,76178388
4,56177527
4,50758896
4,60748637
4,49843748
4,41367078
4,37116445
4,56181447
4,48934166
4,30593594
4,18078769
4,30105908
4,11739307
4,39807833
4,61771984

4,7572769
4,71650024
4,48643181
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

4,15849205
4,18337963
4,18492739
4,20791776
4,26196614
4,37085565
4,34247607
4,41913657
4,39936792
4,46977456
4,52862995
4,62714697
4,62761031
4,61905534
4,70497453
4,77779043
4,78771922
4,85337594
4,83744845
4,77410257
4,82105934
4,97704907
4,99833355
5,09761021
5,02223736
5,03552063
5,04027743
5,09771184
5,25055838
5,30090843
5,35149127
5,35476418
5,14120934
5,10344471
5,07337088
5,14367778

5,1008401
5,40032493
5,36477055
5,32395975
5,31494684
5,53551969
5,29556573
5,27379137

5,1956572
5,11861859
5,16664356
5,20881846

5,84597276
5,86965307
5,87926527
5,88509394
5,96733328
6,02390348
6,00994485
6,10719981
6,106949
6,13870472
6,17492628
6,22174715
6,23630208
6,23205188
6,40783918
6,43981248
6,45355938
6,48571297
6,482505
6,44187079
6,59178503
6,69007048
6,70134301
6,74580685
6,69872592
6,70468523
6,72072059
6,77310591
6,868881
6,89087018
7,02463146
7,02823558
6,90788511
6,87365714
6,84510216
6,87462078
6,87498303
7,19401971
7,29200373
7,25486618
7,2474504
7,38533779
7,12666289
7,11363432
7,07891798
6,91028167
6,93358834
6,95014879

3,09189338
3,09605954
3,09525776
3,09623767
3,09065386
3,11501252
3,10086047
3,09990904

3,0941809
3,10575651
3,11818675
3,14079343
3,13345725
3,13151818
3,10710608
3,11664399
3,11774565
3,13268809
3,12729294
3,11412924
3,08173519
3,10927404
3,11400739
3,13714264
3,10487072
3,10796492
3,10726113
3,12814386
3,16020236
3,17200903
3,12764454
3,12812856
3,08158195
3,07587159
3,07082944
3,08747042

3,0861593
3,10531241
3,05564193
3,04718928
3,04552935

3,0918354
3,09258753

3,0879403
3,06969579
3,10110952
3,11206691
3,12219879

1,28623243
1,28310819
1,26584405
1,28652808
1,34309496
1,42807002

1,3886233

1,4559823
1,41954302
1,47483687
1,50892781
1,59495333
1,55396569
1,54688217
1,65881583
1,71264718
1,70238354

1,7577234
1,73228655

1,6990529
1,79239091
1,86757154
1,88373096
1,97611998
1,90049369
1,91283436
1,88810038
1,90794058
1,99289176
2,04092619
2,14416174
2,14272333
1,99579261
1,99865262
2,00230209
2,07186325
2,01380646
2,22466842
2,27262527
2,27135071
2,27004958
2,39332553
2,18838053
2,17498778
2,10169089
2,00223194
2,04315573
2,08728839

4,45310511

4,3139249
4,23994121

4,1758907
4,16281913
3,93139246
3,88562013
3,79825965
3,75985868
3,58668928
3,41629449
3,24191139
3,05381361
3,07043662
3,17643685
2,97131343
2,88127818
2,75743732
2,73543998
2,93207075
3,16607649
2,62993924
2,58297833

2,4290658
2,43978462
2,41911056
2,30013469
2,13928906
1,68306594
1,60951295
1,78449951
1,76226371
2,29162098
2,49993328
2,66763528

2,5744494
2,62934246
2,02221999
2,50433816
2,70083109
2,74192485
2,08616281
2,46559507
2,52564853

2,6445498
2,56857711
2,47969664
2,43300195
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

5,16174693
5,18317342
4,92561536
4,95105796
4,92490318
4,99348493
5,02590755
4,97790028
4,88438132
4,86140822
4,92013931
5,00875603
4,92888134

4,8622768
4,86273474
4,91420396

4,8863879
4,95930389
4,93792076
5,00501518
4,98040129
5,07680408
5,34502258
5,43011433
5,54183423
5,88863453

6,1866571

6,4650462
6,46632765
6,50608165
6,49310112
6,43758252
6,37779355
6,36305016
6,38779919
6,31181223

6,94308566
6,95588322
6,79057427
6,79091154
6,77640487
6,81193157
6,84778004
6,81590073
6,76667589
6,73915443
6,76527831
6,81267854
6,77594237
6,73886717
6,74203274
6,77014841
6,75883077
6,79008197
6,79043173
6,82926297
6,94309645
7,02722124
7,43421284
7,47354936
7,82406626
8,40340348
8,84306313

9,2965975
9,29458699

9,3166935
9,33140453
9,29596803
9,26198799
9,25401119
9,26043069
9,08265451

3,11479533
3,1193713
3,0658613

3,06830418

3,06257309

3,07792828

3,088231

3,07839609

3,05755924

3,04814471

3,06185482

3,08150091

3,06493775

3,05036056

3,05008143
3,0679837

3,06135284

3,07852833

3,06834744
3,0828385

3,03429046

2,94360843

2,91564781

2,93531766

2,90243542

2,84837306
2,8248399

2,83350807

2,83414354

2,84284709

2,84446553

2,83290535
2,8199109

2,82116036

2,82753585

2,85510155

2,02504439
2,03827111
1,90334411
1,94019622
1,92171234
1,97544776
1,97212825
1,94921575
1,87757756
1,87951779
1,93455272
2,00085074
1,93244852
1,88565771
1,87987532
1,93050427

1,9022261

1,9730325
1,92437958
1,96840372
2,00357931
2,16215404
2,45002368
2,52664122
2,70804457
3,10134547
3,37643547
3,66647283
3,67308538
3,70106024
3,66081227
3,63131435
3,59077689
3,58909625
3,62191157
3,53272112

2,46334208
2,40443153
3,20466948
3,19012922
3,25309081
3,10815705
2,95833044
3,11605152
3,3199467
3,41214914
3,3225446
3,12327192
3,27977297
3,44117713
3,41670639
3,3813734
3,4153435
3,31358583
3,21647859
3,04198188
3,41925789
3,22930773
3,19356373
3,05180433
3,58117403
3,66405311
3,42704398
3,55334888
3,57210509
3,47594834
3,4261689
3,59708427
3,74757995
3,83985002
3,83892246
3,76919
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Apéndice 6. Analisis de regresion del Banco Santander

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple
Coeficiente de determinacidén RA2

0,480080039

RA2 ajustado

0,230476844
0,212887743

Error tipico 0,887193472
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 41,25535509 10,31383877  13,10338987 2,34451E-09
Residuos 175 137,7446449 0,787112257
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcién -0,520734893 0,121194066 -4,296702882  2,87054E-05 -0,759925012  -0,281544774
Tipos BCE (%) 0,302985222 0,079541417 3,809150434  0,000192807 0,146001291 0,459969153
IPC (%) -0,037236963 0,101052472 -0,368491364  0,712952265 -0,236675382 0,162201455
Bono 10 afios (%) 0,119411937 0,044577345 2,678758413  0,008094106 0,031433534 0,207390341
PIB (%) 0,019551749 0,020467265 0,955269286  0,340759249 -0,020842699 0,059946198
Apéndice 7. Andlisis de regresion del Banco BBVA
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,507257361
Coeficiente de determinacién RA2 0,25731003
RA2 ajustado 0,24033426
Error tipico 0,871588057
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 46,05849545 11,51462386 15,15748737 1,16681E-10
Residuos 175 132,9415046 0,75966574
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,443837836 0,119062306 -3,727777936 0,000260601 -0,678820687  -0,208854986
Tipos BCE (%) 0,413127621 0,078142312 5,286862041 3,67458E-07 0,258904981  0,567350262
IPC (%) -0,011855716 0,099274995 -0,119422986 0,905077235 -0,207786084  0,184074652
Bono 10 afios (%) 0,063072963 0,043793245 1,440244097 0,151584968 -0,023357932  0,149503858
PIB (%) 0,0271334 0,020107253 1,34943346 0,178940956 -0,012550525 0,066817325
Apéndice 8. Analisis de regresion CaixaBank
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién mdltiple 0,163186495
Coeficiente de determinacion RA2 0,026629832
RA2 ajustado 0,004381371
Error tipico 0,99780691
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad =~ Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 4,766739942 1,191684985  1,196929176 0,313896445
Residuos 175 174,2332601 0,995618629
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,06964854 0,13630429 -0,510978338  0,610010256 -0,338660385 0,199363306
Tipos BCE (%) -0,101779074 0,089458475 -1,137724217 0,25679094 -0,278335435 0,074777288
IPC (%) -0,017344221 0,113651484 -0,152608838  0,878882566 -0,241648207 0,206959765
Bono 10 afios (%) 0,047627045 0,050135155 0,949973027  0,343436053 -0,051320322  0,146574413
PIB (%) 0,042086901 0,023019081 1,828348478  0,069199848 -0,003343843 0,087517646
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Apéndice 9. Analisis de regresion Banco Sabadell

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciéon multiple
Coeficiente de determinacién R"2

RA2 ajustado
Error tipico
Observaciones

0,740758793
0,54872359
0,538408701
0,679405107
180

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 98,2215226 24,55538065 53,19723461 2,84475E-29
Residuos 175 80,7784774 0,461591299
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcién -0,641065197 0,09280937 -6,907332695 8,79372E-11 -0,824234927  -0,457895468
Tipos BCE (%) 0,5970513 0,060912131 9,801845593 2,3497E-18 0,47683436 0,71726824
IPC (%) -0,064378424 0,077385111 -0,831922609 0,406586394 -0,217106644 0,088349797
Bono 10 afios (%) 0,095620792 0,034136946 2,801093907 0,005666212 0,028247689 0,162993894
PIB (%) 0,010765468 0,015673655 0,68685115 0,493085682 -0,020168253 0,041699188
Apéndice 10. Andlisis de regresion Bankinter
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,702564052
Coeficiente de determinacion RA2 0,493596247
RA2 ajustado 0,482021304
Error tipico 0,719707369
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 88,35372814 22,08843204 42,64351448 6,14895E-25
Residuos 175 90,64627186 0,517978696
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 1,006862362 0,098314815 10,24120687 1,39447E-19 0,812827017 1,200897706
Tipos BCE (%) 0,138914002 0,064525434 2,152856527 0,032699264 0,011565801 0,266262202
IPC (%) 0,045139536 0,081975591 0,550646054 0,582578568 -0,116648512 0,206927583
Bono 10 afios (%) -0,407065075 0,036161947 -11,25672443 1,84547E-22 -0,478434745 -0,335695405
PIB (%) 0,031203071 0,016603415 1,879316451 0,061863653 -0,001565636 0,063971777
Apéndice 11. Andlisis del factor de inflacién de la varianza tomando como variable
dependiente los tipos de interés
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,599296573 VIF
Coeficiente de determinacion RA2 0,359156382 1,560443098
RA2 ajustado 0,348232911
Error tipico 0,840753496
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 69,72388148 23,24129383 32,87932839 6,34825E-17
Residuos 176 124,4084935 0,70686644
Total 179 194,132375
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,255480705 0,113224161 -2,256415088 0,025274917 -0,478932479 -0,03202893
IPC (%) -0,010255247 0,095759779 -0,107093474 0,914836802 -0,199240465 0,17872997
Bono 10 afios (%) 0,332881549 0,033984533 9,795089626 2,3517E-18 0,265811904  0,399951193
PIB (%) -0,00720801 0,019388298 -0,371771147 0,710510454 -0,045471483  0,031055463
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Apéndice 12. Analisis del factor de inflacion de la varianza tomando como variable

dependiente el IPC

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,009005853 VIF
Coeficiente de determinacién RA2 8,11054E-05 1,000081112
RA2 ajustado -0,016962967
Error tipico 0,661782168
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 0,006252126 0,002084042 0,004758569 0,999546405
Residuos 176 77,08019232 0,437955638
Total 179 77,08644444
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 0,146462306 0,089725366 1,632340029 0,104395742 -0,030613789  0,323538401
Tipos BCE -0,006353878 0,059330211 -0,107093474 0,914836802 -0,123444091 0,110736334
Bono 10 afios 0,001146011 0,033251363 0,034465079 0,972545345 -0,064476698 0,06676872
PIB 0,000468656 0,015267058 0,030697229 0,975545784 -0,029661408 0,030598721
Apéndice 13. Analisis del factor de inflacion de la varianza tomando como variable
dependiente el bono espafiol a 10 afios
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,602793419 VIF

Coeficiente de determinacidon RA2 0,363359906 1,570746186

RA2 ajustado 0,352508086

Error tipico 1,500195323

Observaciones 180

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 3 226,0743549 75,35811829  33,48377625 3,57761E-17

Residuos 176 396,1031372 2,250586007

Total 179 622,1774921

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 2,0454215 0,135003798 15,15084418 9,94691E-34 1,778986863 2,311856137

Tipos BCE 1,059858712 0,108203064 9,795089626 2,3517E-18 0,846316244 1,27340118

IPC 0,005889172 0,170873591 0,034465079  0,972545345 -0,331335736 0,34311408

PIB -0,039493889 0,034480746 -1,14538965 0,253602865 -0,107542826 0,028555048
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Apéndice 14. Analisis del factor de inflacion de la varianza tomando como variable

dependiente el PIB

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,130674958 VIF

Coeficiente de determinacion RA2 0,017075945 1,017372598
RA2 ajustado 0,000321557

Error tipico 3,267399181

Observaciones 180

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 32,64238145 10,88079382 1,01919243 0,385514058
Residuos 176 1878,957944 10,67589741
Total 179 1911,600325

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 0,779206287 0,442457979 1,7610854  0,079960546 -0,09399975 1,652412324
Tipos BCE -0,108863527 0,292824035 -0,371771147  0,710510454 -0,686761829 0,469034775
IPC 0,011424279 0,372159953 0,030697229  0,975545784 -0,723046186 0,745894745
Bono 10 afios -0,187343522 0,163563135 -1,14538965  0,253602865 -0,510140993 0,135453949
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Apéndice 1. Cotizaciones mensuales reales de los bancos desde 2008 a 2022

01/12/2022
01/11/2022
01/10/2022
01/09/2022
01/08/2022
01/07/2022
01/06/2022
01/05/2022
01/04/2022
01/03/2022
01/02/2022
01/01/2022
01/12/2021
01/11/2021
01/10/2021
01/09/2021
01/08/2021
01/07/2021
01/06/2021
01/05/2021
01/04/2021
01/03/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/12/2020
01/11/2020
01/10/2020
01/09/2020
01/08/2020
01/07/2020
01/06/2020
01/05/2020
01/04/2020
01/03/2020
01/02/2020
01/01/2020
01/12/2019
01/11/2019
01/10/2019
01/09/2019
01/08/2019
01/07/2019
01/06/2019
01/05/2019
01/04/2019
01/03/2019
01/02/2019
01/01/2019

| Santander | BBVA | CaixaBank | Sabadell | Bankinter |
2,8025 5,634 3,672 0,8808 6,268
2,8505 5612 3,562 0,8894 6,292
2,622 5,209 3,353 0,7956 6,116
2,3975 4,621 3,311 0,6884 5,766
2,417 4,491 3,004 0,687 5,104
2,44 4,417 2,929 0,6246 4,804
2,688 4,331 3,317 0,7606 5,952
3,0145 5,079 3,368 0,833 5918
2,8165 5,059 3,088 0,744 5,632
3,1 521 3,077 0,7456 5,324
2,9845 5,29 2,94 0,7748 5,096
3,0945 5,634 2,846 0,6874 519
2,9405 525 2,414 0,5918 4,509
2,75 4,702 2,274 0,5964 4,344
3,2765 6,062 2,485 0,6964 4,762
3,1365 5717 2,684 0,7256 5,068
3,1275 5,547 2,632 0,606 4,963
3,0875 5411 2,505 0,5864 4,607
3,2195 5,228 2,594 0,5742 4,239
3,424 5,136 2,806 0,6268 4,69
3,215 4,67 2,667 0,5274 4,557
2,8721 4,368 2,639 0,456 4,28
2,8726 4,542 2,407 0,4166 3,971
2,3942 3,717 2,087 0,3618 3,359
2,5162 3,982 2,101 0,354 3,198
2,3967 3,878 2,147 0,3255 3
1,6254 2,43 1,562 0,262 2,326
1,5198 2,341 1,813 0,2972 2,658
1,7698 2,421 1,842 0,3382 3,258
1,7183 2,602 1,82 0,289 3,168
2,066 3,024 1,901 0,3091 3,069
1,9358 2,756 1,679 0,2706 2,755
1,9358 2,948 1,641 0,3781 2,721
2,1073 2,877 1,7 0,469 2,418
3,161 4,277 2,321 0,7912 3,861
3,3766 4,607 2,64 0,814 4,232
3,5438 4,917 2,798 1,04 4,722
3,3605 4,719 2,679 0,992 4,589
3,4146 4,661 2,565 0,9692 4,482
3,55 4,718 2,41 0,877 4,189
3,2683 4,252 2,061 0,7672 3,83
3,6702 4,539 2,235 0,7798 4,242
3,8769 4,852 2,518 0,8974 4,38
3,7548 4,803 2,758 0,9784 4,683
4,2863 5,347 2,839 1,0206 5,146
3,9377 5,026 2,784 0,8746 4,909
4,0816 5,402 3,136 0,9866 5,221
3,9258 5,102 3,298 0,9845 4,922
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

3,7747
3,9761
3,9856
4,0936
4,0488
4,5506
4,3358
4,3434
5,0733
4,9996
5,3509
5,6492
5,1734
5,3282
5,4982
5,5444
5,1239
5,4196
5,3471
5,337
5,5271
5,3037
4,7581
4,7535
4,5781
3,9817
4,1331
3,6069
3,6736
3,4671
3,1335
3,9212
4,04
3,5402
3,4296
3,5959
4,1652
4,7227
4,6605
4,2998
4,9488
5,6956
5,6775
5,8769
6,1234
6,2462
5,8154
5,3053

4,574
4,952
4,821
5,418
5,299
6,203
5,994
5,762
6,641
6,344
6,799
7,468
7,018
7,087
7,414
7,461
7,324

7,55
7,169
7,156
7,252
7,065
6,004
6,098
6,233
5,662
6,393
5,162

5,35
5,011
4,857
5717
5,738
5,505
5,517
5,555

6,35
7,402
7,387
7,073
7,711
8,598
8,204
8,392
8,398
8,779
8,273
7,002

3,164
3,635
3,581
3,938
3,861
3,957
3,706
3,636
4,039
3,872
4,012
4,347
3,889
3,993
4,018
4,24
4,338
4,416
4,18
4,204
4,169
4,029
3,298
3,381
3,14
2,743
2,724
2,222
2,384
2,22
1,944
2,428
2,598
2,566
2,577
2,707
3,129
3,376
3,4
3,354
3,722
3,914
4,008
4,208
4,326
4,258
3,965
3,692

0,9856
1,1102
1,1477
1,3191
1,3023
1,4072
1,4141
1,4166
1,6023
1,6363
1,6998
1,8855
16314
1,6649
1,6934
1,7397
1,8195
1,8648
1,7525
1,8067
1,7397
1,6924
1,3673
1,3733
1,3033
1,1595
1,2009

1,123
1,1969
1,2048
1,1615
1,5131
1,6442
1,5048
1,3954
1,5828
1,5552
1,6618
1,6732
1,5619
1,8073
1,9728
2,0594
2,1519
2,2369
2,1267
2,1146
1,9328

5,074
5,336
5,237
5,735
5,541
5,973
6,031

5,96
6,275
6,041
6,556
6,696
5,714
5,861
5,858
5,787
5,791
5,956
5,831
5,925
5,844

5,69
5,262
5,375
5,321
5,127
5,042
4,578
4,754
4,511

4,17
4,942
4,812

4,49
4,409
4,634
4,731
4,953
4,769
4,751
4,858
5,085
4,793
4,847
4,897
5,138
5,053

4,46
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

6,1112
6,3322
6,1392
6,5258
6,5078
6,4709
6,4275
6,3382
6,0374
5,7228
5,4292
5,3002
5,2574
5,2873

5,284
4,7674
4,2233
4,3451
3,7781
4,2698
4,2321
3,9389
4,3665

4,643
4,4745
4,3381
4,2464
4,1593
4,0696
3,5528
3,6642
3,0143
3,3126
3,9265
4,2375

4,049
3,9207
3,7397
4,1257
4,0961
4,2251
4,8207
5,2406
5,4387
5,6743
5,4381
5,8803
5,8902

7,236
7,889
8,136
8,723
8,353
8,361
8,442
8,529
8,022
7,906
8,017
7,897
7,975
7,838
7,691
7,362
6,367
6,277
5,683
6,391
6,499
5874
6,454
6,362
6,045
5,666
5,591
5,244

5,21
4,567
4,829
3,948

4,38
5,037
5,756
5,709
5714
5,367
5613
5,287
5,335
6,186

6,81
6,831

7,29

7,11

7,43
7,447

4,167
4,243
4,111
4,555
4,284

4,21
4,218

4,14
4,073
4,333
4,198
4,179
3,479
3,421

3,47
2,898
2,511
2,477

2,07
2,437
2,464
2,314
2,704
2,502

2,27

2,48
2,464
2,469
2,525
2,218
2,132

1,68

2,16
2,421
2,937
3,187
3,148
3,143

2,94
2,753
2,899
3,286
3,921
4,082
4,024
4,018
4,234
4,069

1,8993
1,9647
1,9811

2,019
2,0638
2,0965
2,1465
2,0879
2,1103
1,9311
2,0437
1,8721
1,6186
1,6194
1,6134
1,5887
1,3868

1,223
1,0138

1,157
1,2556
1,1387
1,3086
1,5488
1,5504
1,6847
1,4743
1,6407
1,8055
1,2168
1,2034
1,0013
1,3522
1,5477
1,5894
1,8439
1,9191
1,6287
1,7072
1,7562
1,8013
1,7065
1,8641
1,9511
1,9577
2,0192
2,0577
2,2854

4,845
521
4,759
4,855
4,555
4,681
4,132
4,203
3,986
4,222
4,246
4,016
3,605
3,363
3,251
2,875
2,447
2,474
1,98
2,073
2,021
1,753
1,998
1,859
1,459
1,422
1,418
1,569
1,392
1,22
1,264
1,147
1,562
1,828
2,157
2,38
2,208
1,94
2,068
1,903
1,894
1,99
2,161
2,193
2,325
2,233
2,206
2,3
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

5,1935
4,741
5,9951
6,333
5,9415
6,4054
5,941
5,3491
6,1362
6,689
6,1355
6,6181
7,851
7,3313
7,0646
7,411
6,8364
6,4702
5,767
4,7699
4,6298
3,497
3,1205
4,0248
4,548
4,0949
4,9697
6,596
6,9113
7,4101
7,331
7,9504
8,2235
7,927
7,0835
7,0241

6,279
5,878
7,54
7,903
7,593
8,221
6,851
6,778
7,91
8,058
7,597
8,83
10,127
9,979
9,721
9,649
9,856
9,164
7,112
6,825
6,587
4,86
4,606
5,831
6,889
6,475
7,151
9,116
9,196
9,411
9,681
11,399
11,749
11,097
10,946
11,193

3,214
3,054
3,275
3,11
2,99
3,03
2,71
2,83
3,03
2,96
2,71
2,65
2,66
2,74
2,68
2,83
2,83
2,72
2,66
2,46
2,3
1,96
1,79
2,2
2,24
2,16
2,03
2,72
2,8
2,81
3,08
3,57
3,51
3,51
3,68
3,56

1,9295
1,9564
2,286
2,4031
2,4953
2,8544
2,4332
2,2723
2,4986
2,6244
2,2803
2,4774
2,4876
2,7219
2,9498
3,2452
3,3768
3,0044
2,8568
2,9017
2,8118
2,4266
2,1057
2,5165
3,1135
3,3382
3,4153
3,4987
3,4153
3,3639
3,4474
4,1728
4,1086
4,4617
3,916
4,038

1,918
1,797
2,209
2,352
2,367
2,656
2,323
2,162
2,556
2,842
2,766
2,986
3,299
3,292
3,313
3,979
4,277
3,677
3,885
4,014
3,906
3,459
2,821
2,942
2,738
2,929
3,637
3,802
3,155
2,652
3,138
4,053
4,283
4,361
4,257
4,492
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Apéndice 2. Cambio porcentual mensual de las variables independientes desde 2008

hasta 2022

01/12/2022
01/11/2022
01/10/2022
01/09/2022
01/08/2022
01/07/2022
01/06/2022
01/05/2022
01/04/2022
01/03/2022
01/02/2022
01/01/2022
01/12/2021
01/11/2021
01/10/2021
01/09/2021
01/08/2021
01/07/2021
01/06/2021
01/05/2021
01/04/2021
01/03/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/12/2020
01/11/2020
01/10/2020
01/09/2020
01/08/2020
01/07/2020
01/06/2020
01/05/2020
01/04/2020
01/03/2020
01/02/2020
01/01/2020
01/12/2019
01/11/2019
01/10/2019
01/09/2019
01/08/2019
01/07/2019
01/06/2019
01/05/2019
01/04/2019
01/03/2019
01/02/2019
01/01/2019

| Tipos BCE | Inflacion | Bono 10 afios | PIB
2,50 0,2 3,657 0,571
2,00 -0,1 2,949 0,571
1,25 0,3 3,255 0,571
1,25 -0,7 3,3 0,8544
0,50 0,3 2,736 0,8544
0,50 -0,3 1,926 0,8544
0,00 19 2,462 1,7247
0,00 0,8 2,22 1,7247
0,00 -0,2 1,981 1,7247
0,00 3 1,444 1,3432
0,00 0,8 1,132 1,3432
0,00 -0,4 0,758 1,3432
0,00 1,2 0,595 2,0315
0,00 0,3 0,415 2,0315
0,00 18 0,622 2,0315
0,00 0.8 0,461 1,9711
0,00 0,5 0,346 1,9711
0,00 -0,8 0,272 1,9711
0,00 0,5 0,421 1,3709
0,00 0,5 0,474 1,3709
0,00 1,2 0,477 1,3709
0,00 1 0,339 1,2018
0,00 -0,6 0,433 1,2018
0,00 0 0,101 1,2018
0,00 0,2 0,055 0,7256
0,00 0,2 0,084 0,7256
0,00 0,5 0,137 0,7256
0,00 0,2 0,25 15,9023
0,00 0 0,411 15,9023
0,00 -0,9 0,343 15,9023
0,00 0,5 0,472 -17,7904
0,00 0 0,569 -17,7904
0,00 0,3 0,733 -17,7904
0,00 -0,4 0,682 -5,1774
0,00 -0,1 0,299 -5,1774
0,00 -1 0,23 -5,1774
0,00 -0,1 0,469 0,5707
0,00 0,2 0,431 0,5707
0,00 1 0,252 0,5707
0,00 0 0,149 0,1916
0,00 -0,1 0,123 0,1916
0,00 -0,6 0,289 0,1916
0,00 -0,1 0,395 0,2884
0,00 0,2 0,716 0,2884
0,00 1 1,008 0,2884
0,00 0,4 1,105 0,6131
0,00 0,2 1,181 0,6131
0,00 -1,3 1,201 0,6131
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

-0,4
-0,1
0,9
0,2
0,1
-0,7
0,3
0,9
0,8
0,1
0,1
-11

0,5
0,9
0,2
0,2
-0,7

-0,1

-0,4
-0,5
0,6
0,4
1,1

0,1
-0,7
0,5
0,5
0,7
0,6
-0,4
-1,9
-0,3
0,4
0,6
-0,3
-0,3
-0,9
0,3
0,5
0,9
0,6
0,2
-1,6

1,422
1,512
1,568
1,507
1,487
1,414
1,33
1,482
1,278
1,155
1,536
1,418
1,57
1,449
1,459
1,61
1,445
1,491
1,53
1,546
1,648
1,657
1,661
1,594
1,394
1,554
1,202
0,879
1,014
1,021
1,126
1,476
1,593
1,435
1,532
1,514
1,781
1,525
1,674
1,897
2,116
1,839
2,309
1,84
15
1,23
1,257
1,46

0,5852
0,5852
0,5852
0,5584
0,5584
0,5584
0,652

0,652

0,652

0,4276
0,4276
0,4276
0,6088
0,6088
0,6088
0,6317
0,6317
0,6317
1,0456
1,0456
1,0456
0,708

0,708

0,708

0,5684
0,5684
0,5684
0,7905
0,7905
0,7905
0,3308
0,3308
0,3308
0,6948
0,6948
0,6948
0,893

0,893

0,893

0,9172
0,9172
0,9172
1,1198
1,1198
1,1198
1,2174
1,2174
1,2174
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

0,05
0,05
0,05
0,05
0,15
0,15
0,15
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,25
1,50
1,50
1,50
1,50
1,25
1,25
1,25
1,00
1,00
1,00

-0,6
-0,1
0,5
0,2
0,2
-0,9

0,9
0,2

-1,3
0,1
0,2
0,4
-0,2
0,3
-0,5
0,1
0,2
0,4
0,4
0,2
-1,3
0,1
-0,1
0,8

0,6
-0,2
-0,2
-0,1
14
0,7
0,1
-1,1
0,1
0,4
0,8
0,2
0,1
-0,5
-0,1

12
0,7
0,1
-0,7

1,61
1,909
2,105
2,171
2,228
2,511
2,671
2,858
3,025
3,238
3,514
3,675
4,145
4,127
4,049
4,322
4,535
4,663
4,765
4,432

4,13
5,055
5,115
5,218
5,312
5,326
5,634
5,966

6,72

6,76

6,5

6,55

5,79

5,35

4,99

5,02
5,086
6,267
5,553
5,139
5,056
6,137
5,459
5,365

5,29
5,296
5,385
5,378

0,9668
0,9668
0,9668
0,7996
0,7996
0,7996
0,54
0,54
0,54
0,3781
0,3781
0,3781
0,1902
0,1902
0,1902
-0,0631
-0,0631
-0,0631
-0,1026
-0,1026
-0,1026
-0,2748
-0,2748
-0,2748
-0,8291
-0,8291
-0,8291
-0,4592
-0,4592
-0,4592
-0,9693
-0,9693
-0,9693
-0,9412
-0,9412
-0,9412
-0,563
-0,563
-0,563
-0,6102
-0,6102
-0,6102
-0,2588
-0,2588
-0,2588
-0,0786
-0,0786
-0,0786
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,25
1,50
2,00
2,00
2,50
3,25
3,75
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,25
4,00

0,6
0,5
0,9
0,1
0,3
-0,4
0,2
0,2
11
0,7
-0,2

0,5
0,7
-0,2
0,3
-0,9
0,4

0,2

-1,2
-0,5
-0,4
0,3

-0,2
-0,5
0,6
0,7
1,1
0,9
0,2
-0,6

5,483
5,575
4,219
4,143
4,055
4,231
4,574
4,298
4,041
3,819
3,876
4,136
3,978
3,751
3,816
3,795
3,791
3,836
4,14
4,401
3,937
4,056
4,267
4,382
3,79
3,912
4,575
4,594
4,539
4,674
4,902
4,614
4,395
4,223
4,147
4,095

0,1032
0,1032
0,1032
-0,0629
-0,0629
-0,0629
0,1234
0,1234
0,1234
-0,0892
-0,0892
-0,0892
-0,0243
-0,0243
-0,0243
0,1971
0,1971
0,1971
0,0655
0,0655
0,0655
-2,6741
-2,6741
-2,6741
-1,5508
-1,5508
-1,5508
-0,2115
-0,2115
-0,2115
0,0352
0,0352
0,0352
0,1871
0,1871
0,1871
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Apéndice 3. Cotizaciones bancarias estandarizadas. Media igual a cero y desviacion
estandar igual a 1

| Santander I BBVA | CaixaBank | Sabadell | Bankinter |
01/12/2022 -1,20299597 -0,404039 0,828392386 -0,8752179 1,65432658
01/11/2022 -1,17004327 -0,416052 0,681369482 -0,8653121 1,67142257
01/10/2022 -1,32691186 -0,636116 0,402025964 -0,9733539 1,54605193
01/09/2022 -1,48103439 -0,957201 0,345889946 -1,0968303 1,29673531
01/08/2022 -1,46764736 -1,028189 -0,06443761 -1,0984428 0,82517073
01/07/2022 -1,45185752 -1,068598 -0,1646805 -1,1703171 0,61147077
01/06/2022 -1,2816019 -1,11556 0,353909377 -1,013668 1,42922929
01/05/2022 -1,05745487 -0,707104 0,422074542 -0,9302754 1,40500996
01/04/2022 -1,19338477 -0,718025 0,047834422 -1,0327884 1,20128266
01/03/2022 -0,99875787 -0,63557 0,033132131 -1,0309455 0,98188404
01/02/2022 -1,07805031 -0,591885 -0,14997821 -0,997312 0,81947207
01/01/2022  -1,0025337 -0,404039 -0,27561597 -1,0979821 0,88643139
01/12/2021 -1,10825695 -0,613727 -0,85301501 -1,2080972 0,40133248
01/11/2021 -1,23903799 -0,91297 -1,04013507 -1,2027988 0,2837975
01/10/2021 -0,87758804 -0,170323 -0,75811841 -1,0876156 0,58155278
01/09/2021 -0,97370009 -0,358715 -0,49214061 -1,0539821 0,79952674
01/08/2021 -0,97987872 -0,451546 -0,56164235 -1,1917412 0,72473175
01/07/2021 -1,0073393 -0,525811 -0,73138697 -1,2143171 0,47114113
01/06/2021 -0,91671937 -0,62574 -0,61243208 -1,2283694 0,20900252
01/05/2021 -0,77632713 -0,675978 -0,32907884 -1,1677831 0,53026479
01/04/2021 -0,91980869 -0,930444 -0,51486233 -1,2822751 0,43552447
01/03/2021 -1,15521455 -1,095355 -0,55228634 -1,3645159 0,23820818
01/02/2021 -1,1548713 -1,00034 -0,86237101 -1,4098981 0,01809722
01/01/2021 -1,48329989 -1,450843 -1,29007401 -1,4730184 -0,4178507
01/12/2020 -1,39954511 -1,306136 -1,271362 -1,4820027 -0,5325363
01/11/2020 -1,48158361 -1,362927  -1,2098797 -1,5148299 -0,6735783
01/10/2020 -2,01109233 -2,153627 -1,99177423 -1,5879712 -1,1536909
01/09/2020 -2,08358828 -2,202226  -1,6562947 -1,5474268 -0,9171963
01/08/2020 -1,91195962 -2,158541 -1,61753411 -1,5002017 -0,4897963
01/07/2020 -1,94731512 -2,059704 -1,64693869 -1,5568718 -0,5539063
01/06/2020 -1,70861399 -1,829265 -1,53867637 -1,53372 -0,6244273
01/05/2020 -1,79799819 -1,97561 -1,83539532 -1,5780655 -0,8480999
01/04/2020 -1,79799819 -1,870766 -1,88618506 -1,4542436 -0,8723193
01/03/2020 -1,68026094 -1,909536 -1,80732732 -1,3495421 -1,0881562
01/02/2020 -0,95688048 -1,145047 -0,97731619 -0,978422 -0,0602594
01/01/2020 -0,80886793 -0,964846 -0,55094977 -0,9521602 0,20401619
01/12/2019 -0,69408268 -0,795566 -0,33977142 -0,6918463 0,55305945
01/11/2019 -0,81992081 -0,903687 -0,49882347 -0,7471342 0,45831914
01/10/2019 -0,78278037 -0,935359 -0,65119266 -0,773396 0,38209948
01/09/2019 -0,68982629 -0,904233  -0,8583613 -0,8795949 0,17338586
01/08/2019 -0,88321746 -1,158699 -1,32482488 -1,006066 -0,0823418
01/07/2019 -0,60730723 -1,001978 -1,09226137 -0,9915529 0,21113952
01/06/2019 -0,46540466 -0,83106 -0,71401154 -0,8560975 0,3094415
01/05/2019 -0,5492281 -0,857818 -0,39323429 -0,7627991 0,52527846
01/04/2019 -0,18434558 -0,560759 -0,28497197 -0,7141918 0,85508873
01/03/2019 -0,42366457 -0,736045 -0,35848342 -0,8823592 0,68626576
01/02/2019 -0,32487512 -0,530725 0,111989871 -0,7533541 0,90851372
01/01/2019 -0,4318341 -0,694545 0,328514512 -0,755773 0,69552609
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

-0,53556646
-0,39730241
-0,39078052
-0,31663694
-0,3473928
-0,00289976
-0,1503631
-0,14514559
0,355941431
0,305345304
0,54651789
0,751305202
0,424661545
0,530934008
0,647641494
0,67935847
0,390679071
0,593681445
0,543909135
0,536975337
0,667481767
0,5141144
0,139552023
0,136394055
0,015979391
-0,39345793
-0,28951962
-0,65076361
-0,60497308
-0,74673835
-0,97575963
-0,43499206
-0,35343413
-0,69655414
-0,77248265
-0,65831527
-0,2674825
0,115249405
0,072548195
-0,17507763
0,270470361
0,78315948
0,770733566
0,907624581
1,076850435
1,161154431
0,865403932
0,515212823

-0,982866
-0,776454
-0,847988
-0,521988
-0,58697
-0,093328
-0,207456
-0,334142
0,145848
-0,016333
0,232126
0,597442
0,351714
0,389392
0,567955
0,59362
0,518809
0,642219
0,434169
0,42707
0,479492
0,377379
-0,201995
-0,150665
-0,076946
-0,388749
0,010424
-0,661781
-0,559121
-0,744236
-0,82833
-0,358715
-0,347248
-0,474481
-0,467928
-0,447178
-0,013057
0,561402
0,553211
0,381747
0,730136
1,214494
0,999345
1,102005
1,105282
1,313332
1,037024
0,342977

0,149413883
0,778939228
0,706764347
1,1839205
1,081004467
1,209315366
0,873835829
0,780275799
1,318914258
1,095706758
1,282826818
1,73057839
1,118428479
1,257431952
1,290846249
1,587565201
1,718549243
1,822801848
1,50737089
1,539448614
1,492668599
1,305548539
0,328514512
0,439449976
0,117336158
-0,41328287
-0,43867773
-1,10963681
-0,89311217
-1,11230995
-1,48120378
-0,834303
-0,60708579
-0,64985609
-0,6351538
-0,46139946
0,102633868
0,432767117
0,464844841
0,403362536
0,895220979
1,151842776
1,27748053
1,544794902
1,702510381
1,611623494
1,22000794
0,855123823

-0,754506
-0,6109877
-0,5677941
-0,3703701
-0,3897209
-0,2688938
-0,2609461
-0,2580666
-0,0441715
-0,0050092
0,06813211
0,28202723
-0,0106532
0,02793319
0,06076039
0,11409019
0,20600635
0,25818431
0,12883363

0,1912629
0,11409019
0,05960856
-0,3148519
-0,3079409
-0,3885691
-0,5542025
-0,5065166
-0,5962443

-0,511124
-0,5020245
-0,5518988
-0,1469148
0,00409028

-0,156475
-0,2824854
-0,0666322
-0,0984227
0,02436252

0,0374934
-0,0907055

0,191954
0,38258212
0,48233072
0,58887514
0,68678082
0,55984899
0,54591182
0,33650886

0,80380074
0,99043204
0,91991105
1,27465298
1,13646034
1,44418828
1,48550361
1,43492795
1,65931291
1,49262694
1,85947854
1,95920519
1,25969399
1,36440697
1,36226997
1,31169431
1,31454364
1,43207862
1,34303697
1,40999629

1,3522973
1,24259799
0,93771938
1,01821303
0,97974704

0,8415544
0,78100608
0,45048347
0,57585411
0,40275715
0,15985153
0,70977276
0,61716944
0,38779815
0,33009916
0,49037413
0,55947045
0,71760842
0,58653911
0,57371712
0,64993677

0,8116364
0,60363511

0,6421011
0,67771776
0,84939006
0,78884174
0,36642815
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

1,068474957
1,220194688
1,087697366
1,353103919
1,340746656
1,315414266
1,285619532
1,224313776
1,017810178
0,801832678
0,600271985
0,511711599
0,482328773
0,50285556
0,500590062
0,145936608
-0,227596
-0,14397852
-0,53323231
-0,19567307
-0,22155467
-0,42284076
-0,1292871
0,06053419
-0,05514352
-0,14878412
-0,21173751
-0,27153293
-0,33311329
-0,68790405
-0,61142632
-1,05759217
-0,85280486
-0,43135354
-0,21784749
-0,3472555
-0,43533532
-0,55959447
-0,29459982
-0,31492066
-0,22636027
0,182527838
0,470795327
0,606793874
0,768536719
0,606381965
0,909958731
0,916755226

0,470755
0,827335
0,962213
1,282752
1,080709
1,085077
1,129308
1,176816
0,899962
0,836618
0,897231
0,831704
0,874297
0,799486
0,719214
0,53956
-0,003774
-0,05292
-0,377281
0,009332
0,068307
-0,272983
0,043734
-0,006504
-0,179606
-0,386565
-0,427519
-0,617003
-0,63557
-0,986689
-0,84362
-1,324702
-1,088803
-0,730039
-0,337419
-0,363084
-0,360354
-0,549838
-0,415506
-0,593523
-0,567312
-0,102611
0,238132
0,2496
0,500243
0,401951
0,576692
0,585975

1,489995455
1,591574917
1,415147431
2,008585336
1,646374363
1,547468045

1,55816062
1,453908015
1,364357701
1,711866384
1,531429183
1,506034318
0,570434018

0,49291285
0,558404871
-0,20611423
-0,72336754
-0,76881098
-1,31279573
-0,82227386
-0,78618642

-0,9866722
-0,46540917
-0,73539669
-1,04548136
-0,76480127
-0,78618642
-0,77950356
-0,70465553
-1,11498309
-1,22992827
-1,83405875
-1,19250426
-0,84365901
-0,15398793
0,180155036
0,128028733
0,121345874
-0,14997821
-0,39991715
-0,20477766
0,312475649
1,161198779
1,376386848

1,29886568
1,290846249

1,57954577
1,359011413

0,2979225
0,37325228
0,39214232
0,43579673
0,48739878
0,52506367
0,58265525
0,51515792
0,54095895
0,33455074
0,46424697
0,26659268
-0,0253966
-0,0244751
-0,0313861
-0,0598364
-0,2923911
-0,4810612
-0,7220243

-0,557082
-0,4435114
-0,5781605
-0,3824644
-0,1057944
-0,1039515
0,05073946
-0,1916059
5,8871E-05

0,1898807
-0,4882025

-0,503637
-0,7364222
-0,3322445
-0,1070615
-0,0590301
0,23411103
0,32072876
-0,0137631
0,07665567
0,13309541
0,18504301
0,07584938
0,25737803
0,35758737
0,36518946

0,4360271
0,48037261
0,74264465

0,64067644
0,90067805
0,57941578
0,64779977
0,43409981
0,52385379
0,13278287
0,18335852
0,02878222
0,19689285
0,21398885
0,05015221
-0,2426167
-0,4150014
-0,4947827

-0,76262
-1,0674986
-1,0482656
-1,4001582
-1,3339112
-1,3709525
-1,5618578
-1,3873362
-1,4863505
-1,7712838
-1,7976401
-1,8004894
-1,6929271
-1,8190101
-1,9415314
-1,9101887
-1,9935317
-1,6979135
-1,5084328
-1,2740752
-1,1152249
-1,2377462
-1,4286515
-1,3374729
-1,4550078
-1,4614188
-1,3930348
-1,2712259
-1,2484312
-1,1544032
-1,2199379
-1,2391709
-1,1722116
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

0,438460489
0,127812622
0,988770609
1,2207439
0,951973426
1,270447559
0,951630168
0,545282164
1,085637823
1,465143105
1,085157262
1,416469219
2,262873096
1,906091447
1,722997997
1,960806662
1,566335361
1,314933706
0,832176624
0,147652895
0,051472197
-0,72621157
-0,98468432
-0,36386915
-0,0046847
-0,31574447
0,284818516
1,401297246
1,617755306
1,960188799
1,905885493
2,331112649
2,518599792
2,315048207
1,735973124
1,695194155

-0,051828
-0,270799
0,636759
0,83498
0,6657
1,008628
0,260521
0,220658
0,838802
0,91962
0,667884
1,341181
2,049426
1,968608
1,827724
1,788407
1,901442
1,523566
0,403044
0,246323
0,11636
-0,826692
-0,965392
-0,296464
0,281271
0,055201
0,42434
1,497355
1,54104
1,658444
1,805881
2,744019
2,935141
2,579108
2,496652
2,63153

0,216242476
0,002390979
0,297773359
0,077239003
-0,08314962
-0,02968675
-0,45738974
-0,29700112
-0,02968675
-0,12324678
-0,45738974
-0,53758405
-0,52421833
-0,41729258

-0,4974869
-0,29700112
-0,29700112
-0,44402402
-0,52421833

-0,7915327

-1,0053842
-1,45981863
-1,68703585
-1,13904139
-1,08557851
-1,19250426

-1,3662586
-0,44402402
-0,33709827
-0,32373255
0,037141847
0,692062057
0,611867745
0,611867745
0,839084961
0,678696338

0,33270781
0,36369208
0,74333575
0,87821522
0,98441408
1,39803678
0,91288534
0,72755565
0,98821512
1,13311553
0,73677031

0,9637963
0,97554498

1,2454191

1,5079215
1,84817253
1,99975356

1,5708115
1,40080117
1,45251841
1,34896875
0,90528326
0,53566052
1,00883291
1,69647632
1,95529286
2,04409907
2,14016182
2,04409907
1,98489493
2,08107286
2,91661144
2,84266386
3,24937556
2,62082111
2,76134455

-1,4443228
-1,5305152
-1,2370339
-1,1351702
-1,1244852
-0,9186209
-1,1558279
-1,2705135
-0,9898543
-0,786127
0,8402643
-0,683551
0,4605907
-0,465577
-0,450618
0,02379589
0,23607118
-0,1913287
-0,0431634
0,04872755
-0,0282044
-0,3466174

-0,801086
-0,7148936
-0,8602096

-0,724154
-0,2198221
-0,1022871
-0,5631667
-0,9214703
-0,5752763
0,07650854
0,24034518
0,29590717
0,22182452
0,38922282
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Apéndice 4. Resultados de las cotizaciones bancarias estimadas estandarizadas tras
la aplicacion del modelo de regresion

| Santander | BBVA CaixaBank I Sabadell | Bankinter |
01/12/2022 0,67713427 0,83276107 -0,1293613 1,19451969 -0,1076448
01/11/2022 0,4522691 0,58509832 -0,1069885 0,84760804 0,09755846
01/10/2022 0,24667545 0,28981064 -0,023018 0,40332816 -0,1131331
01/09/2022 0,29482692 0,31219425 0,00839687 0,47506045 -0,1677477
01/08/2022 -0,0369973 -0,0450803 0,0405253 -0,0910366 0,00279108
01/07/2022 -0,1113788 -0,089056 0,01235393 -0,1298624 0,30543007
01/06/2022  -0,263772 -0,2642811 0,08724251 -0,5093986 0,1442492
01/05/2022 -0,2517091 -0,2665035 0,0947954 -0,4617226 0,19310546
01/04/2022 -0,2430115 -0,2697222 0,10075676 -0,4201975 0,24525448
01/03/2022 -0,433753 -0,351882 0,00362338 -0,6816639 0,59639096
01/02/2022 -0,3890882 -0,3454782 0,02692102 -0,569865 0,62408829
01/01/2022 -0,3890639 -0,3548407 0,02992157 -0,5283731 0,72216319
01/12/2021 -0,4546498 -0,3654148 0,02337603 -0,6395549 0,88221512
01/11/2021 -0,4426306 -0,3660978 0,03041296 -0,598826 0,91486125
01/10/2021 -0,4737678 -0,3708252 0,01425542 -0,6756002 0,89830809
01/09/2021 -0,4569371 -0,3707631 0,02138964 -0,6272669 0,91682136
01/08/2021 -0,4594984 -0,3744598 0,0211158 -0,6189498 0,95009199
01/07/2021 -0,4199268 -0,3637148 0,04013888 -0,5423338 0,92153341
01/06/2021 -0,4622775 -0,3860148 -0,0005727 -0,6182397 0,90083402
01/05/2021 -0,4559486 -0,3826719 0,0019515 -0,6131718 0,87925957
01/04/2021 -0,4816563 -0,3907817 -0,0100466 -0,6579498 0,90963605
01/03/2021 -0,4939939 -0,4017029 -0,0202672 -0,6600902 0,95150669
01/02/2021 -0,4231901 -0,3768049 0,01196054 -0,5480964 0,84101931
01/01/2021 -0,485177 -0,4048585 -0,0142582 -0,6184696 1,00324864
01/12/2020 -0,5074279 -0,423052 -0,0399596 -0,6408703 1,01614264
01/11/2020 -0,5039649 -0,4212229 -0,0385785 -0,6380973 1,00433775
01/10/2020 -0,5088072 -0,4214367 -0,0412575 -0,6523429 0,99630516
01/09/2020 -0,1874115 0,00104273 0,60806791 -0,45884 1,41032459
01/08/2020 -0,1607388 0,01356862 0,61920471 -0,4305694 1,33575921
01/07/2020 -0,1353455 0,0199498 0,63157587 -0,379131 1,32281405
01/06/2020 -0,8308244 -0,9027093 -0,8045835 -0,8196434 0,28218231
01/05/2020 -0,8006229 -0,8906634 -0,7912916 -0,7781789 0,22012723
01/04/2020 -0,7922105 -0,8838761 -0,788684 -0,7818107 0,16691041
01/03/2020 -0,5256284 -0,5365603 -0,2481299 -0,6058376 0,54963739
01/02/2020 -0,5825343 -0,5642739 -0,2715744 -0,6617739 0,71908517
01/01/2020 -0,5572604 -0,5579558 -0,2592508 -0,6104311 0,70654708
01/12/2019 -0,4498488 -0,397586 -0,021558 -0,5836374 0,82924248
01/11/2019 -0,4655576 -0,4035395 -0,0285711 -0,6065845 0,85825281
01/10/2019 -0,5167219 -0,4243141 -0,0509718 -0,6752033 0,96722909
01/09/2019 -0,4991964 -0,4292412 -0,0544883 -0,624755 0,95218817
01/08/2019 -0,4985774 -0,4296955 -0,0539921 -0,6208033 0,95825791
01/07/2019 -0,4601365 -0,4132976 -0,0374139 -0,5727411 0,86811534
01/06/2019 -0,4642048 -0,4099132 -0,0369636 -0,5937524 0,85055667
01/05/2019 -0,4370446 -0,3932235 -0,0268786 -0,5823716 0,73343064
01/04/2019 -0,4319659 -0,3842907 -0,0268468 -0,6059531 0,65067927
01/03/2019 -0,3916923 -0,362249 0,00184514 -0,5545553 0,59424187
01/02/2019 -0,3751696 -0,3550843 0,00893364 -0,5344124 0,55427702
01/01/2019 -0,3169259 -0,3360393 0,03590251 -0,4359324 0,47842641
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

-0,3245946
-0,3250187
-0,3555686
-0,3373108
-0,3359753
-0,3149028
-0,3603404
-0,3645319
-0,3851683
-0,3781775
-0,3326815
-0,3020878

-0,321355
-0,3544224

-0,368123
-0,3235782
-0,3432812

-0,304275
-0,3175913

-0,311957
-0,3407377
-0,3090267
-0,2936542
-0,2979311
-0,3655036
-0,3389503
-0,4070492
-0,4003161
-0,3879192
-0,3572938
-0,3984278
-0,3566336
-0,3501098
-0,3581364
-0,2941672
-0,2404612
-0,2642822
-0,3209175
-0,3105725
-0,2499572

-0,223806
-0,2345409
-0,2191405
-0,2825921
-0,3380869
-0,3572488
-0,3391299
-0,2478628

-0,3335273
-0,3314075
-0,3397311
-0,3360067
-0,3360826
-0,3312024
-0,3458165
-0,3433429
-0,3550242
-0,3605719
-0,3365411
-0,3297568
-0,3282945
-0,3418542
-0,3459657
-0,3275213
-0,3379284
-0,3243569
-0,3189655
-0,3167708
-0,3233786
-0,3201155
-0,3151209
-0,3181612
-0,3476049
-0,3351421
-0,3656428
-0,3669477
-0,3596185
-0,3496924
-0,3697698
-0,3476943
-0,3426859
-0,3415893
-0,3029591
-0,2863108
-0,2830617
-0,3075073
-0,3004806
-0,2750886
-0,2612756
-0,2716334
-0,2507187
-0,2826711
-0,3088582
-0,3196829
-0,3132377
-0,2790936

0,02964406
0,02872723
0,01405012
0,0221579
0,02293978
0,03333838
0,01593282
0,0127656
0,00478411
0,00162263
0,01976854
0,03496161
0,03074843
0,01631344
0,00985203
0,03014845
0,02228999
0,04009064
0,0472269
0,04972336
0,03550267
0,039067
0,0461952
0,04473861
0,01025922
0,0213484
-0,0075573
0,00548533
0,01018056
0,02438932
-0,0107703
0,00589922
0,00800274
0,01753172
0,03440681
0,05956585
0,05287314
0,02853967
0,03216725
0,05941638
0,06984671
0,06706055
0,077159
0,05135307
0,02822219
0,02467383
0,03289745
0,07378534

-0,4730411
-0,4837488
-0,5427724
-0,5038289
-0,4993035
-0,4547811

-0,526184
-0,5502767
-0,5633455
-0,5324577
-0,4960262
-0,4300553
-0,4843865
-0,5281459

-0,552941
-0,4931909
-0,5089683
-0,4466292

-0,483509
-0,4755412
-0,5366042
-0,4749996
-0,4488657
-0,4488345
-0,5402778
-0,5121028
-0,5908262
-0,5485044
-0,5420335
-0,4898614
-0,5620242
-0,5285569

-0,530245
-0,5349966
-0,4314904
-0,3366439
-0,4119849
-0,4815287
-0,4801569
-0,4006324
-0,3796914
-0,3675513
-0,3976826
-0,4554044
-0,5136669
-0,5191202
-0,4907871
-0,3554949

0,42822005
0,40512605
0,42746994
0,419867
0,42349434
0,41709847
0,49935207
0,4645619
0,54308923
0,55455859
0,39946679
0,39333303
0,38676662
0,45859127
0,47257643
0,38022648
0,44739222
0,38804164
0,41667873
0,40565173
0,41378458
0,35444731
0,33476323
0,35752264
0,48423319
0,41007487
0,58495946
0,67371819
0,62327836
0,58431727
0,58139883
0,43892605
0,40032735
0,47148759
0,39380845
0,33342631
0,30314764
0,43895398
0,38732919
0,25668321
0,16753596
0,25320926
0,12237786
0,32231929
0,47877723
0,57818836
0,54914179
0,38525641
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

-0,2720876
-0,2550019
-0,2539394
-0,2381561
-0,2010511
-0,1262969
-0,1457799
-0,0931513
-0,1067228
-0,0583876
-0,0179825
0,04965085
0,04996894
0,04409583
0,10308061
0,15306979
0,15988605
0,20496035
0,19402589
0,15053802
0,18277453
0,28986376
0,30447587
0,37263074
0,32088618
0,33000534
0,33327095
0,37270052
0,4776319
0,51219795
0,5469238
0,5491707
0,40256219
0,37663621
0,35599009
0,40425681
0,37484811
0,58044883
0,55604022
0,52802302
0,52183552
0,673262
0,5085301
0,49358169
0,43994143
0,38705331
0,42002315
0,44897684

-0,288288

-0,275357
-0,2701082
-0,2669253
-0,2220174
-0,1911265
-0,1987488
-0,1456414
-0,1457783
-0,1284377
-0,1086584
-0,0830912
-0,0751433
-0,0774642
0,01852689
0,03598635
0,04349303
0,06105094
0,05929918
0,03711032
0,11897304
0,17264316
0,17879868
0,20307877
0,17736959
0,18062375
0,18938008

0,2179858

0,2702851

0,2822926
0,35533478
0,35730286
0,29158383
0,27289318
0,25730034
0,27341939

0,2736172
0,44783156
0,50133708
0,48105761
0,47700812
0,55230343
0,41105044
0,40393601
0,38497868
0,29289251
0,30561943

0,3146625

0,0530382
0,05860657
0,05753494
0,05884466

0,0513815

0,0839386
0,06502336
0,06375171
0,05609563
0,07156728
0,08818119
0,11839663

0,1085913
0,10599959
0,07337107
0,08611917
0,08759162
0,10756326
0,10035226
0,08275803
0,03946105

0,0762687
0,08259517
0,11351708
0,07038335
0,07451897

0,0735783
0,10148958
0,14433806
0,16011852
0,10082219
0,10146912
0,03925624
0,03162393
0,02488473
0,04712661
0,04537419

0,0709737
0,00458553

-0,006712
-0,0089307
0,05296071
0,05396599
0,04775463
0,02336953
0,06535623
0,08000157
0,09354356

-0,408228
0,4118266
-0,431712
0,4078875
-0,342732
-0,244855
-0,290291
-0,2127048
-0,2546767
-0,1909875
-0,1517205
-0,0526336
-0,0998444
-0,1080035
0,02092526

0,0829299
0,07110791
0,13485012
0,10555115
0,06727158
0,17478124
0,26137666
0,27998959
0,38640617
0,29929743
0,31351181
0,28502243
0,30787499
0,40572444
0,46105201
0,57996197
0,57830516
0,40906573
0,41235998
0,41656355
0,49668628
0,42981465

0,6726921
0,72793031
0,72646223
0,72496354
0,86695667
0,63089457
0,61546837

0,5310427
0,41648275
0,46362006
0,51445345

0,3615167
0,26237401
0,20967298
0,16404767
0,15473636
-0,0101165
-0,0427217
-0,1049515
-0,1323057
-0,2556601
-0,3770379
-0,5012568
-0,6352451

-0,623404
-0,5478965
-0,6940127
-0,7581478
-0,8463638
-0,8620332
-0,7219666
-0,5552765
-0,9371849
-0,9706367
-1,0802737

-1,0726383
-1,0873651
-1,1721156
-1,2866913
-1,6116742
-1,6640684
-1,5394197
-1,555259
-1,1781802
-1,0297924
-0,9103327
-0,9767121
-0,93761
-1,3700835
-1,0266547
-0,8866863
-0,8574138
-1,3245349
-1,0542527
-1,0114746
-0,9267773
-0,9808952
-1,0442077
-1,0774698
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

0,41666154
0,43137114
0,25455377
0,27202048
0,25406484
0,30114722
0,32340582
0,29044813
0,22624599
0,21047463
0,25079438
0,31163105
0,25679591
0,21107092

0,2113853
0,24671967
0,22762354
0,27768144

0,2630016
0,30906291
0,29216511
0,35834703
0,54248296
0,60089968
0,67759703
0,91568051
1,12027736
1,31139555
1,31227528
1,33956698
1,33065566
1,29254133
1,25149533
1,24137378
1,25836434
1,20619819

0,31080558
0,31779386
0,22752464
0,22770881
0,21978724
0,23918709
0,25876264

0,2413545

0,2144746
0,19944613
0,21371143
0,23959498
0,21953469
0,19928927
0,20101787
0,21637082
0,21019067
0,22725581

0,2274468
0,24865113
0,31081147
0,35674897
0,57899231
0,60047257
0,79187713
1,10823217
1,34831436
1,59597303
1,59487516
1,60694673
1,61497989

1,5956293
1,57707403
1,57271819
1,57622365
1,47914652

0,08364831
0,08976442
0,01824446
0,02150955
0,01384952
0,03437284
0,04814317
0,03499811
0,00714816

-0,005435
0,01288951
0,03914792
0,01701006
-0,0024734
-0,0028465

0,0210812
0,01221858
0,03517486
0,02156736
0,04093571
-0,0239522
-0,1451553
-0,1825267
-0,1562365

-0,200186
-0,2724442

-0,303898
-0,2923123

-0,291463
-0,2798301
-0,2776669
-0,2931179
-0,3104859
-0,3088159
-0,3002946
-0,2634511

0,44275885

0,4579938
0,30258064
0,34502805
0,32373774
0,38563189
0,38180838
0,35541704
0,27290191
0,27513673

0,3385277
0,41489184
0,33610401
0,28220888
0,27554855
0,33386457
0,30129287
0,38284991
0,32680995
0,37751835

0,4180347
0,60068606
0,93226338
1,02051388
1,22945998
1,68247635
1,99933369
2,33340785
2,34102439
2,37324672
2,32688784
2,29291121
2,24621889
2,24428307
2,28208079
2,17934842

-1,0558576
-1,0978215
-0,5277854

-0,538143
-0,4932933
-0,5965345
-0,7032609

-0,590911
-0,4456697
-0,3799908
-0,4438191
-0,5857676
-0,4742867
-0,3593132
-0,3767445
-0,4019134
-0,3777153
-0,4502007
-0,5193734
-0,6436732

-0,374927
-0,5102348
-0,5356964
-0,6366764
-0,2595888
-0,2005512
-0,3693807
-0,2794095
-0,2660489
-0,3345445
-0,3700041
-0,2482554
-0,1410523
-0,0753253

-0,075986
-0,1256587

47



Apéndice 5. Predicciones de las cotizaciones bancarias tras la aplicacion del modelo a

escala real

01/12/2022
01/11/2022
01/10/2022
01/09/2022
01/08/2022
01/07/2022
01/06/2022
01/05/2022
01/04/2022
01/03/2022
01/02/2022
01/01/2022
01/12/2021
01/11/2021
01/10/2021
01/09/2021
01/08/2021
01/07/2021
01/06/2021
01/05/2021
01/04/2021
01/03/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/12/2020
01/11/2020
01/10/2020
01/09/2020
01/08/2020
01/07/2020
01/06/2020
01/05/2020
01/04/2020
01/03/2020
01/02/2020
01/01/2020
01/12/2019
01/11/2019
01/10/2019
01/09/2019
01/08/2019
01/07/2019
01/06/2019
01/05/2019
01/04/2019
01/03/2019
01/02/2019
01/01/2019

Santander |

BBVA

| CaixaBank | Sabadell | Bankinter |

5,54116016
5,21361408
4,91413954
4,98427857

4,5009324
4,39258585
4,17060479
4,18817611
4,20084519
3,92300481
3,98806503
3,98810042
3,89256594
3,91007338
3,86471794
3,88923412
3,88550327
3,94314453
3,88145519
3,89067398
3,85322738
3,83525594

3,9383912
3,84809896
3,81568759
3,82073183
3,81367844
4,28183405
4,32068641
4,35767507

3,3446175
3,38860992

3,4008638
3,78917611
3,70628515
3,74309987
3,89955916
3,87667729
3,80214966
3,82767783
3,82857947
3,88457371
3,87864782
3,91821019
3,92560801
3,98427186
4,00833937
4,09317906

7,89893653
7,44539469
6,90463788
6,94562871
6,29135603
6,21082391

5,8899363
5,88586651

5,8799721
5,72951372
5,74124094
5,72409564
5,70473138
5,70348063
5,69482327
5,69493701
5,68816733
5,70784458
5,66700681
5,67312856
5,65827721
5,63827738

5,6838728
5,63249848
5,59918108
5,60253072

5,6021391
6,37582064
6,39875916
6,41044494
4,72079034
4,74284992
4,75527933
5,39131471
5,34056302

5,3521333
5,64581658
5,63491403
5,59686969
5,58784681
5,58701481
5,61704421
5,62324201
5,65380567
5,67016407
5,71052881
5,72364942
5,75852637

2,95542519
2,97216417
3,03498944
3,05849351
3,08253144
3,06145411
3,11748445
3,1231354
3,12759558
3,05492206
3,07235296
3,07459792
3,06970065
3,07496556
3,06287677
3,06821447
3,06800959
3,08224233
3,0517826
3,05367119
3,04469444
3,03704758
3,06115978
3,04154339
3,022314
3,02334738
3,02134297
3,50715703
3,51548939
3,52474528
2,45023562
2,46018042
2,46213136
2,86656458
2,84902387
2,85824412
3,03608176
3,03083468
3,01407493
3,01144394
3,01181512
3,02421865
3,0245556
3,03210104
3,03212477
3,05359161
3,0588951
3,07907275

2,67771002
2,37652739
1,99081135
2,05308808
1,56161253
1,52790466
1,19839791
1,23978941
1,27584074
1,04884022
1,14590203
1,1819246
1,08539851
1,12075857
1,05410461
1,09606669
1,10328748
1,16980417
1,103904
1,10830386
1,06942836
1,06757008
1,16480117
1,10370442
1,08425647
1,08666395
1,07429614
1,24229203
1,2668361
1,31149399
0,92904883
0,96504752
0,96189453
1,11467128
1,06610837
1,11068325
1,13394513
1,11402285
1,05444915
1,09824748
1,10167828
1,14340509
1,12516344
1,13504401
1,11457099
1,15919368
1,17668136
1,26218002

3,79447871
4,08255066
3,78677391
3,71010401
3,94951267
4,37436861
4,14809687
4,21668312
4,28989186

4,7828304
4,82171294
4,95939415
5,18408105
5,22991091
5,20667295
5,23266258
5,27936913
5,23927752
5,21021896
5,17993194
5,22257558
5,28135514
5,12624883
5,35399243

5,3720935
5,35552136
5,34424491
5,92546088

5,8207832
5,80261031
4,34173252
4,25461728
4,17990953
4,71719598
4,95507312
4,93747168
5,10971607
5,15044186
5,30342684
5,28231183
5,29083276
5,16428725
5,13963773
4,97521182
4,85904235
4,77981342
4,72370926
4,61722735
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01/12/2018
01/11/2018
01/10/2018
01/09/2018
01/08/2018
01/07/2018
01/06/2018
01/05/2018
01/04/2018
01/03/2018
01/02/2018
01/01/2018
01/12/2017
01/11/2017
01/10/2017
01/09/2017
01/08/2017
01/07/2017
01/06/2017
01/05/2017
01/04/2017
01/03/2017
01/02/2017
01/01/2017
01/12/2016
01/11/2016
01/10/2016
01/09/2016
01/08/2016
01/07/2016
01/06/2016
01/05/2016
01/04/2016
01/03/2016
01/02/2016
01/01/2016
01/12/2015
01/11/2015
01/10/2015
01/09/2015
01/08/2015
01/07/2015
01/06/2015
01/05/2015
01/04/2015
01/03/2015
01/02/2015
01/01/2015

4,08200854
4,08139091
4,03689092
4,06348578
4,06543105
4,09612595
4,02994015
4,02383458
3,993775
4,00395802
4,07022893
4,1147928
4,08672746
4,03856049
4,01860364
4,0834891
4,0547891
4,11160685
4,09220982
4,10041691
4,05849408
4,10468537
4,12707737
4,12084749
4,02241918
4,06109761
3,96190252
3,9717101
3,98976786
4,03437791
3,9744607
4,03533949
4,04484228
4,03315054
4,12633017
4,20456016
4,1698617
4,0873648
4,10243365
4,19072788
4,22882061
4,21318376
4,23561655
4,14319085
4,06235522
4,03444338
4,06083598
4,19377876

5,76312649
5,76700854
5,75176558
5,75858598
5,75844701
5,76738415
5,74062141

5,7451514
5,72375955

5,7136001
5,75760741
5,77003133
5,77270936
5,74787767
5,74034822
5,77412518

5,7550669
5,77992023
5,78979336
5,79381256
5,78171169
5,78768743
5,79683394
5,79126625
5,73734634
5,76016935
5,70431381
5,70192407
5,71534609
5,73352361
5,69675607
5,73718273
5,74635454
5,74836274
5,81910572
5,84959348
5,85554365
5,81077657
5,82364453
5,87014468
5,89544023
5,87647214
5,91477291
5,85625893
5,80830282
5,78847955
5,80028268
5,86281036

3,07439029
3,07370433
3,06272317
3,06878927
3,06937426
3,07715431
3,06413178
3,06176211
3,0557905
3,05342514
3,06700159
3,07836879
3,07521655
3,06441655
3,05958223
3,07476766
3,0688881
3,08220623
3,08754547
3,08941327
3,0787736
3,08144037
3,08677356
3,08568377
3,05988689
3,06818361
3,04655689
3,05631514
3,05982803
3,07045878
3,044153
3,0566248
3,05819862
3,06532804
3,07795369
3,09677725
3,09176988
3,073564
3,07627809
3,09666542
3,10446921
3,10238466
3,10994014
3,09063259
3,07332647
3,07067165
3,07682442
3,10741603

1,22996286
1,22066666
1,16942335
1,20323343
1,20716232
1,24581591
1,18382514
1,16290829
1,15156218

1,1783784
1,21000761
1,26728236
1,22011296
1,18212187
1,16059515

1,2124692
1,19877151
1,25289326
1,22087481
1,22779229
1,17477851
1,22826254
1,25095149
1,25097862
1,17158916
1,19605021
1,12770392
1,16444693
1,17006491

1,2153598
1,15270931
1,18176502
1,18029948
1,17617421
1,26603649
1,34838053
1,28297078
1,22259405
1,22378504
1,29282686
1,31100743
1,32154725
1,29538782
1,24527473

1,1946923
1,18995777

1,2145561
1,33201441

4,54674577
4,51432556
4,54569275
4,53501944
4,54011165
4,53113288
4,64660357
4,59776383
4,70800342
4,72410454
4,50638088
4,49777007

4,4885519
4,58938202
4,60901492

4,4793706
4,57366038
4,49034182
4,53054364
4,51506353
4,52648073
4,44318084

4,4155476

4,4474981
4,62537912

4,5212729
4,76678242
4,89138525
4,82057593

4,7658809
4,76178388
4,56177527
4,50758896
4,60748637
4,49843748
4,41367078
4,37116445
4,56181447
4,48934166
4,30593594
4,18078769
4,30105908
4,11739307
4,39807833
4,61771984

4,7572769
4,71650024
4,48643181
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01/12/2014
01/11/2014
01/10/2014
01/09/2014
01/08/2014
01/07/2014
01/06/2014
01/05/2014
01/04/2014
01/03/2014
01/02/2014
01/01/2014
01/12/2013
01/11/2013
01/10/2013
01/09/2013
01/08/2013
01/07/2013
01/06/2013
01/05/2013
01/04/2013
01/03/2013
01/02/2013
01/01/2013
01/12/2012
01/11/2012
01/10/2012
01/09/2012
01/08/2012
01/07/2012
01/06/2012
01/05/2012
01/04/2012
01/03/2012
01/02/2012
01/01/2012
01/12/2011
01/11/2011
01/10/2011
01/09/2011
01/08/2011
01/07/2011
01/06/2011
01/05/2011
01/04/2011
01/03/2011
01/02/2011
01/01/2011

4,15849205
4,18337963
4,18492739
4,20791776
4,26196614
4,37085565
4,34247607
4,41913657
4,39936792
4,46977456
4,52862995
4,62714697
4,62761031
4,61905534
4,70497453
4,77779043
4,78771922
4,85337594
4,83744845
4,77410257
4,82105934
4,97704907
4,99833355
5,09761021
5,02223736
5,03552063
5,04027743
5,09771184
5,25055838
5,30090843
5,35149127
5,35476418
5,14120934
5,10344471
5,07337088
5,14367778

5,1008401
5,40032493
5,36477055
5,32395975
5,31494684
5,53551969
5,29556573
5,27379137

5,1956572
5,11861859
5,16664356
5,20881846

5,84597276
5,86965307
5,87926527
5,88509394
5,96733328
6,02390348
6,00994485
6,10719981
6,106949
6,13870472
6,17492628
6,22174715
6,23630208
6,23205188
6,40783918
6,43981248
6,45355938
6,48571297
6,482505
6,44187079
6,59178503
6,69007048
6,70134301
6,74580685
6,69872592
6,70468523
6,72072059
6,77310591
6,868881
6,89087018
7,02463146
7,02823558
6,90788511
6,87365714
6,84510216
6,87462078
6,87498303
7,19401971
7,29200373
7,25486618
7,2474504
7,38533779
7,12666289
7,11363432
7,07891798
6,91028167
6,93358834
6,95014879

3,09189338
3,09605954
3,09525776
3,09623767
3,09065386
3,11501252
3,10086047
3,09990904

3,0941809
3,10575651
3,11818675
3,14079343
3,13345725
3,13151818
3,10710608
3,11664399
3,11774565
3,13268809
3,12729294
3,11412924
3,08173519
3,10927404
3,11400739
3,13714264
3,10487072
3,10796492
3,10726113
3,12814386
3,16020236
3,17200903
3,12764454
3,12812856
3,08158195
3,07587159
3,07082944
3,08747042

3,0861593
3,10531241
3,05564193
3,04718928
3,04552935

3,0918354
3,09258753

3,0879403
3,06969579
3,10110952
3,11206691
3,12219879

1,28623243
1,28310819
1,26584405
1,28652808
1,34309496
1,42807002

1,3886233

1,4559823
1,41954302
1,47483687
1,50892781
1,59495333
1,55396569
1,54688217
1,65881583
1,71264718
1,70238354

1,7577234
1,73228655

1,6990529
1,79239091
1,86757154
1,88373096
1,97611998
1,90049369
1,91283436
1,88810038
1,90794058
1,99289176
2,04092619
2,14416174
2,14272333
1,99579261
1,99865262
2,00230209
2,07186325
2,01380646
2,22466842
2,27262527
2,27135071
2,27004958
2,39332553
2,18838053
2,17498778
2,10169089
2,00223194
2,04315573
2,08728839

4,45310511

4,3139249
4,23994121

4,1758907
4,16281913
3,93139246
3,88562013
3,79825965
3,75985868
3,58668928
3,41629449
3,24191139
3,05381361
3,07043662
3,17643685
2,97131343
2,88127818
2,75743732
2,73543998
2,93207075
3,16607649
2,62993924
2,58297833

2,4290658
2,43978462
2,41911056
2,30013469
2,13928906
1,68306594
1,60951295
1,78449951
1,76226371
2,29162098
2,49993328
2,66763528

2,5744494
2,62934246
2,02221999
2,50433816
2,70083109
2,74192485
2,08616281
2,46559507
2,52564853

2,6445498
2,56857711
2,47969664
2,43300195
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01/12/2010
01/11/2010
01/10/2010
01/09/2010
01/08/2010
01/07/2010
01/06/2010
01/05/2010
01/04/2010
01/03/2010
01/02/2010
01/01/2010
01/12/2009
01/11/2009
01/10/2009
01/09/2009
01/08/2009
01/07/2009
01/06/2009
01/05/2009
01/04/2009
01/03/2009
01/02/2009
01/01/2009
01/12/2008
01/11/2008
01/10/2008
01/09/2008
01/08/2008
01/07/2008
01/06/2008
01/05/2008
01/04/2008
01/03/2008
01/02/2008
01/01/2008

5,16174693
5,18317342
4,92561536
4,95105796
4,92490318
4,99348493
5,02590755
4,97790028
4,88438132
4,86140822
4,92013931
5,00875603
4,92888134

4,8622768
4,86273474
4,91420396

4,8863879
4,95930389
4,93792076
5,00501518
4,98040129
5,07680408
5,34502258
5,43011433
5,54183423
5,88863453

6,1866571

6,4650462
6,46632765
6,50608165
6,49310112
6,43758252
6,37779355
6,36305016
6,38779919
6,31181223

6,94308566
6,95588322
6,79057427
6,79091154
6,77640487
6,81193157
6,84778004
6,81590073
6,76667589
6,73915443
6,76527831
6,81267854
6,77594237
6,73886717
6,74203274
6,77014841
6,75883077
6,79008197
6,79043173
6,82926297
6,94309645
7,02722124
7,43421284
7,47354936
7,82406626
8,40340348
8,84306313

9,2965975
9,29458699

9,3166935
9,33140453
9,29596803
9,26198799
9,25401119
9,26043069
9,08265451

3,11479533
3,1193713
3,0658613

3,06830418

3,06257309

3,07792828

3,088231

3,07839609

3,05755924

3,04814471

3,06185482

3,08150091

3,06493775

3,05036056

3,05008143
3,0679837

3,06135284

3,07852833

3,06834744
3,0828385

3,03429046

2,94360843

2,91564781

2,93531766

2,90243542

2,84837306
2,8248399

2,83350807

2,83414354

2,84284709

2,84446553

2,83290535
2,8199109

2,82116036

2,82753585

2,85510155

2,02504439
2,03827111
1,90334411
1,94019622
1,92171234
1,97544776
1,97212825
1,94921575
1,87757756
1,87951779
1,93455272
2,00085074
1,93244852
1,88565771
1,87987532
1,93050427

1,9022261

1,9730325
1,92437958
1,96840372
2,00357931
2,16215404
2,45002368
2,52664122
2,70804457
3,10134547
3,37643547
3,66647283
3,67308538
3,70106024
3,66081227
3,63131435
3,59077689
3,58909625
3,62191157
3,53272112

2,46334208
2,40443153
3,20466948
3,19012922
3,25309081
3,10815705
2,95833044
3,11605152
3,3199467
3,41214914
3,3225446
3,12327192
3,27977297
3,44117713
3,41670639
3,3813734
3,4153435
3,31358583
3,21647859
3,04198188
3,41925789
3,22930773
3,19356373
3,05180433
3,58117403
3,66405311
3,42704398
3,55334888
3,57210509
3,47594834
3,4261689
3,59708427
3,74757995
3,83985002
3,83892246
3,76919
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Apéndice 6. Analisis de regresion del Banco Santander

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple
Coeficiente de determinacidén RA2

0,480080039

RA2 ajustado

0,230476844
0,212887743

Error tipico 0,887193472
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 41,25535509 10,31383877  13,10338987 2,34451E-09
Residuos 175 137,7446449 0,787112257
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcién -0,520734893 0,121194066 -4,296702882  2,87054E-05 -0,759925012  -0,281544774
Tipos BCE (%) 0,302985222 0,079541417 3,809150434  0,000192807 0,146001291 0,459969153
IPC (%) -0,037236963 0,101052472 -0,368491364  0,712952265 -0,236675382 0,162201455
Bono 10 afios (%) 0,119411937 0,044577345 2,678758413  0,008094106 0,031433534 0,207390341
PIB (%) 0,019551749 0,020467265 0,955269286  0,340759249 -0,020842699 0,059946198
Apéndice 7. Andlisis de regresion del Banco BBVA
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,507257361
Coeficiente de determinacién RA2 0,25731003
RA2 ajustado 0,24033426
Error tipico 0,871588057
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 46,05849545 11,51462386 15,15748737 1,16681E-10
Residuos 175 132,9415046 0,75966574
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,443837836 0,119062306 -3,727777936 0,000260601 -0,678820687  -0,208854986
Tipos BCE (%) 0,413127621 0,078142312 5,286862041 3,67458E-07 0,258904981  0,567350262
IPC (%) -0,011855716 0,099274995 -0,119422986 0,905077235 -0,207786084  0,184074652
Bono 10 afios (%) 0,063072963 0,043793245 1,440244097 0,151584968 -0,023357932  0,149503858
PIB (%) 0,0271334 0,020107253 1,34943346 0,178940956 -0,012550525 0,066817325
Apéndice 8. Analisis de regresion CaixaBank
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién mdltiple 0,163186495
Coeficiente de determinacion RA2 0,026629832
RA2 ajustado 0,004381371
Error tipico 0,99780691
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad =~ Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 4,766739942 1,191684985  1,196929176 0,313896445
Residuos 175 174,2332601 0,995618629
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,06964854 0,13630429 -0,510978338  0,610010256 -0,338660385 0,199363306
Tipos BCE (%) -0,101779074 0,089458475 -1,137724217 0,25679094 -0,278335435 0,074777288
IPC (%) -0,017344221 0,113651484 -0,152608838  0,878882566 -0,241648207 0,206959765
Bono 10 afios (%) 0,047627045 0,050135155 0,949973027  0,343436053 -0,051320322  0,146574413
PIB (%) 0,042086901 0,023019081 1,828348478  0,069199848 -0,003343843 0,087517646
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Apéndice 9. Analisis de regresion Banco Sabadell

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciéon multiple
Coeficiente de determinacién R"2

RA2 ajustado
Error tipico
Observaciones

0,740758793
0,54872359
0,538408701
0,679405107
180

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 98,2215226 24,55538065 53,19723461 2,84475E-29
Residuos 175 80,7784774 0,461591299
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcién -0,641065197 0,09280937 -6,907332695 8,79372E-11 -0,824234927  -0,457895468
Tipos BCE (%) 0,5970513 0,060912131 9,801845593 2,3497E-18 0,47683436 0,71726824
IPC (%) -0,064378424 0,077385111 -0,831922609 0,406586394 -0,217106644 0,088349797
Bono 10 afios (%) 0,095620792 0,034136946 2,801093907 0,005666212 0,028247689 0,162993894
PIB (%) 0,010765468 0,015673655 0,68685115 0,493085682 -0,020168253 0,041699188
Apéndice 10. Andlisis de regresion Bankinter
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,702564052
Coeficiente de determinacion RA2 0,493596247
RA2 ajustado 0,482021304
Error tipico 0,719707369
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 88,35372814 22,08843204 42,64351448 6,14895E-25
Residuos 175 90,64627186 0,517978696
Total 179 179
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 1,006862362 0,098314815 10,24120687 1,39447E-19 0,812827017 1,200897706
Tipos BCE (%) 0,138914002 0,064525434 2,152856527 0,032699264 0,011565801 0,266262202
IPC (%) 0,045139536 0,081975591 0,550646054 0,582578568 -0,116648512 0,206927583
Bono 10 afios (%) -0,407065075 0,036161947 -11,25672443 1,84547E-22 -0,478434745 -0,335695405
PIB (%) 0,031203071 0,016603415 1,879316451 0,061863653 -0,001565636 0,063971777
Apéndice 11. Andlisis del factor de inflacién de la varianza tomando como variable
dependiente los tipos de interés
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,599296573 VIF
Coeficiente de determinacion RA2 0,359156382 1,560443098
RA2 ajustado 0,348232911
Error tipico 0,840753496
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 69,72388148 23,24129383 32,87932839 6,34825E-17
Residuos 176 124,4084935 0,70686644
Total 179 194,132375
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,255480705 0,113224161 -2,256415088 0,025274917 -0,478932479 -0,03202893
IPC (%) -0,010255247 0,095759779 -0,107093474 0,914836802 -0,199240465 0,17872997
Bono 10 afios (%) 0,332881549 0,033984533 9,795089626 2,3517E-18 0,265811904  0,399951193
PIB (%) -0,00720801 0,019388298 -0,371771147 0,710510454 -0,045471483  0,031055463
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Apéndice 12. Analisis del factor de inflacion de la varianza tomando como variable

dependiente el IPC

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,009005853 VIF
Coeficiente de determinacién RA2 8,11054E-05 1,000081112
RA2 ajustado -0,016962967
Error tipico 0,661782168
Observaciones 180
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 0,006252126 0,002084042 0,004758569 0,999546405
Residuos 176 77,08019232 0,437955638
Total 179 77,08644444
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 0,146462306 0,089725366 1,632340029 0,104395742 -0,030613789  0,323538401
Tipos BCE -0,006353878 0,059330211 -0,107093474 0,914836802 -0,123444091 0,110736334
Bono 10 afios 0,001146011 0,033251363 0,034465079 0,972545345 -0,064476698 0,06676872
PIB 0,000468656 0,015267058 0,030697229 0,975545784 -0,029661408 0,030598721
Apéndice 13. Analisis del factor de inflacion de la varianza tomando como variable
dependiente el bono espafiol a 10 afios
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,602793419 VIF

Coeficiente de determinacidon RA2 0,363359906 1,570746186

RA2 ajustado 0,352508086

Error tipico 1,500195323

Observaciones 180

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 3 226,0743549 75,35811829  33,48377625 3,57761E-17

Residuos 176 396,1031372 2,250586007

Total 179 622,1774921

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 2,0454215 0,135003798 15,15084418 9,94691E-34 1,778986863 2,311856137

Tipos BCE 1,059858712 0,108203064 9,795089626 2,3517E-18 0,846316244 1,27340118

IPC 0,005889172 0,170873591 0,034465079  0,972545345 -0,331335736 0,34311408

PIB -0,039493889 0,034480746 -1,14538965 0,253602865 -0,107542826 0,028555048
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Apéndice 14. Analisis del factor de inflacion de la varianza tomando como variable

dependiente el PIB

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,130674958 VIF

Coeficiente de determinacion RA2 0,017075945 1,017372598
RA2 ajustado 0,000321557

Error tipico 3,267399181

Observaciones 180

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 32,64238145 10,88079382 1,01919243 0,385514058
Residuos 176 1878,957944 10,67589741
Total 179 1911,600325

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 0,779206287 0,442457979 1,7610854  0,079960546 -0,09399975 1,652412324
Tipos BCE -0,108863527 0,292824035 -0,371771147  0,710510454 -0,686761829 0,469034775
IPC 0,011424279 0,372159953 0,030697229  0,975545784 -0,723046186 0,745894745
Bono 10 afios -0,187343522 0,163563135 -1,14538965  0,253602865 -0,510140993 0,135453949
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