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Introduccion

Desde finales de 2007, cuando se produjeron varios episodios
de colapsos de entidades financieras, se ha ido generalizando
en diversos paises la ejecucion de pruebas de resistencia sobre
las entidades, con el objetivo de evaluar su robustez e
identificar el origen de posibles debilidades que pudieran
acarrear nuevos eventos adversos susceptibles de contagio al
resto del sistema.

En este dmbito, las pruebas de resistencia o stress tests' son una
serie de técnicas que tratan de medir la sensibilidad de la
situacion de una cartera, entidad o sistema financiero ante
variaciones de determinados factores de riesgo. En su acepcién
mds amplia, esto incluye herramientas tan diversas como el
analisis what-if estratégico, la valoracion de carteras bajo
distintos supuestos o el analisis de la solvencia y la liquidez de
las entidades financieras, entre otros.

Las pruebas de resistencia surgieron hace décadas como una
herramienta de gestion interna de las entidades,
estrechamente vinculada a la gestidn de riesgos, a la
planificacién y a la presupuestacion. Sin embargo, en los
ultimos afos, dada la situacion econémica internacional, lo
que antes constituia un ejercicio de diagnéstico interno se
ha ido convirtiendo primero en una herramienta supervisora
para evaluar la suficiencia del capital de las entidades a
medio plazo y, después, en un instrumento publico de
reconocida importancia. Asi, las pruebas de resistencia se
emplean de forma habitual como requerimiento regulatorio
para garantizar que las entidades presentan una solvencia
suficiente como para sobrevivir a escenarios adversos pero
posibles.



Figura 1. Procesos de evaluacion y revision del capital en Basilea Il y 11l
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Por ello, se puede afirmar que la crisis financiera ha contribuido
a generalizar y, en muchos paises, regular la practica de estos
ejercicios. Por su parte, en los paises emergentes, y pese a
haberse visto menos afectados por esta crisis, también se esta
apreciando una clara proliferacién de las pruebas de
resistencia. Esta tendencia responde tanto al alineamiento con
las mejores practicas internacionales como a un
comportamiento prudencial en prevision de posibles
escenarios futuros de crisis, equiparables a los sucedidos en las
economias mas desarrolladas.
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Desde el punto de vista regulatorio, el stress test fue impulsado
de manera significativa (Figura 1) por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea dentro del segundo pilar del acuerdo de
capital conocido como Basilea I, que mantiene su estructura en
Basilea Ill. En él, se requiere la ejecucién periédica por parte de
las entidades de un proceso de autoevaluacién del capital
(ICAAP?) y de un proceso de revision del capital (SREP?),
responsabilidad del supervisor.

Esta distincion regulatoria tiene su reflejo en la practica de las
pruebas de resistencia en el ambito financiero; por ello, se debe
hacer una diferenciacion entre dos categorias o tipologias de
stress test (Figura 2):

Stress tests internos, realizados por cada entidad, cuya
ejecucion periddica esta regulada a través del proceso de
autoevaluacion del capital (ICAAP), pero sobre cuya
metodologia de ejecucion concreta solo existen algunas
directrices o principios, y cuyo objetivo es doble: incorporar
una vision prospectiva a las decisiones estratégicas y de
gestion, e informar al supervisor de la planificacién de
capital prevista bajo distintos escenarios.

'En adelante e indistintamente, pruebas de resistencia, de estrés, de tension o
stress tests.

*Internal Capital Adequacy Assessment Process, articulado a través del Pilar 2 de
Basilea.

*Supervisory Review and Evaluation Process, también articulado en el Pilar 2 de
Basilea.



Figura 2. Clasificacion de stress tests
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Fuente: adaptado de A Framework for Macroprudential Bank Solvency Stress. Testing: Application to S-25 and Other G-20 Country FSAPs, FMI, 2013.

Stress tests supervisores, ejecutados por organismos
supervisores, reguladores nacionales e internacionales y
asociaciones de banca, parcialmente regulados en el
proceso de revision y evaluacién supervisora (SREP), que se
centran en aspectos concretos de la solvencia y la liquidez
de las entidades y del sistema financiero en su conjunto, y
cuyo objetivo es diagnosticar y, en ocasiones, reforzar la
estabilidad del sistema tomando medidas como la
recapitalizacion o la liquidacion de las entidades que no
obtengan un resultado satisfactorio.

Los requerimientos regulatorios de Basilea respecto a ambos
tipos de stress test se han extendido con rapidez y han sido
adoptados por numerosas autoridades reguladoras y
supervisoras nacionales, asi como por organismos
supranacionales (como la EBA* o el FMP), que en todos los
casos han ido mas alld de los requerimientos minimos y han
establecido estdndares propios, con el objetivo de establecer
unas mejores practicas en la industria financiera.

En lo relativo a las pruebas de resistencia internas, se constata
que, mas alld de la regulacion, el stress test como herramienta
de gestion permite un amplio abanico de utilidades que cada
vez mas entidades estan incorporando a sus procesos de toma
de decisiones, en especial en lo referente a la definicion y el
seguimiento de su apetito al riesgo. Esta vision de gestidn, que
en muchas entidades es anterior en el tiempo a la regulatoria,
se esta viendo potenciada al amparo de las pruebas de
resistencia que requiere el ICAAP, y en numerosas entidades
confluye con ellas.

En lo referente a las pruebas de resistencia supervisoras, pese a
la creciente regulacién, todavia no se ha observado un
estandar internacional ni un andlisis comparativo entre los
diferentes ejercicios, mas alla de la gravedad de los escenarios
macroeconémicos empleados y del asesoramiento por parte de
instituciones que tratan de unificar practicas, como el FMI. Por
otra parte, apenas se han observado analisis del grado de

acierto de sus predicciones®, ni en términos de las proyecciones
macroeconémicas ni de las cuentas de resultados y la solvencia
de las entidades bajo los escenarios de estrés.

En este contexto, el presente estudio pretende proporcionar
una vision general del stress test, su naturaleza y sus
implicaciones en las entidades financieras. Para ello, el
documento tiene tres objetivos basicos que, tras un resumen
ejecutivo, se desarrollan en tres bloques:

Describir la practica del stress test interno por parte de las
entidades financieras, su regulacion en varios paises
representativos, sus principales usos en la gestion y los
aspectos metodoldgicos clave en su realizacion.

Analizar la practica del stress test supervisor por parte de
varios de los principales organismos supranacionales y
nacionales, profundizando en la descripcion, los impactos y
las implicaciones sobre las entidades financieras de varios
ejercicios realizados en los ultimos afos, asi como los
desafios y cuestiones abiertas que subsisten.

Realizar un analisis retrospectivo de un ejercicio supervisor
mediante un ejercicio cuantitativo empirico (un backtest del
stress test), con el objetivo de evaluar su grado de acierto,
tanto en los escenarios macroeconémicos utilizados como
en las pérdidas y el capital proyectados. Para ello, se toma
como muestra el ejercicio realizado por la EBA en 2011,y
en concreto el universo homogéneo de andlisis formado
por las 22 entidades espafiolas participantes.

*European Banking Authority.

*Fondo Monetario Internacional.

°Aparte del estudio publicado por el Banco de Espana en 2013 en el Informe de
Estabilidad Financiera, en el que analiza parcialmente el cumplimiento del stress
test de 2012, y de algunas iniciativas privadas que periédicamente contrastan las
predicciones de las variables macroeconémicas con su valor posterior; véase, por
ejemplo, la “Diana ESADE” en http://www.esade.edu/sites-esade/esp/diana.






Resumen ejecutivo
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En esta seccion se sintetizan las principales conclusiones 2. Asi, la regulacion del ICAAP, que surgié en Basilea Il (2004) y
alcanzadas en el ejercicio descrito en el presente documento se materializé con diferente grado de concrecién en los
sobre la realizacién y el impacto de las pruebas de resistencia distintos paises, obliga a la realizacion de ejercicios internos
en las entidades financieras. Estas conclusiones se desarrollan de stress test y proporciona unas directrices sobre su

en las secciones correspondientes. metodologia general de ejecucion, pero no existe una
practica unificada, consensuada y concreta entre los paises
ni entre las entidades. En este estudio se analizan los casos
de Espana (y, donde resulta oportuno, Europa), Estados

Stress test interno

Contexto normativo

El desarrollo avanzado del stress test interno en las
entidades financieras en la mayoria de paises ha venido de
la mano de la implantacién del ICAAP de Basilea y ha
seguido de manera mas o menos estricta las directrices
proporcionadas por los organismos supranacionales. Estas
directrices, en todo caso, han dejado margen para la
concrecion de la implantacién del stress test por parte de
cada entidad y, en este sentido, no han sido muy
especificas en su instrumentacion.

Unidos y Brasil, procurando asi tomar casos concretos de
tres regiones diferentes (aunque las diferencias entre los
reguladores puedan ser sustanciales en diferentes
aspectos).

En Espaiia, el Banco de Espaiia desde 2008 requiere a las
entidades un Informe de Autoevaluacién del Capital (IAC)
anual, que implanta el ICAAP en la practica y en el que,
entre otros elementos, se debe reportar una planificacion
de capital a tres afos bajo diferentes escenarios de estrés (a
discrecion de la entidad) y una cuantificacion del capital
por los distintos riesgos materiales.



4. En Estados Unidos, las agencias supervisoras’, de forma El stress test en la gestion
coordinada, aprobaron en 2008 la implantacion de
determinados aspectos de Basilea, entre ellos el ICAAP (mas 9. De forma paralela a la normativa, y en parte impulsadas por

tarde instrumentado en parte a través del CCAR?), y en 2009 el ICAAP, las entidades han ido desarrollando sus marcos

la Dodd-Frank Act incorporé la obligacion de que las internos de stress test, con el objetivo de introducir de forma

entidades de mas de 10.000 millones de ddlares de activos rigurosa un componente prospectivo en sus procesos de

ejecutasen y reportasen stress tests internos anuales, y las toma de decisiones estratégicas y de gestion.

sistémicas, semestrales. Esto llevo a las agencias

supervisoras a publicar en 2012 dos normas finales, que 10. Estos marcos de stress test se estan empleando para

requieren una proyeccion de los estados financieros a cinco distintos fines en la gestion de las entidades, entre los que

anos y un reporte exhaustivo y publico. cabe destacar la definicion y el seguimiento del apetito al
riesgo, que esta recibiendo una atencién cada vez mayor

5. En Latinoamérica, aunque la normativa de Basilea Il tiene por parte de los reguladores, los supervisores y el mercado.
un grado de implantacién muy diferente entre los distintos
paises, todos ellos estdn impulsando normativa con 11. Sin embargo, integrar de forma plena el stress test en la
requerimientos de stress test interno a las entidades. gestion supone un proceso costoso y que requiere un

esfuerzo continuado en todos los ambitos: organizativo,

6. En Brasil, por ejemplo, el Banco Central de Brasil (Bacen) procedimental, metodoldgico y tecnoldgico, con
adoptd Basilea Il en 2007, pero fue en 2011 cuando regulé implicaciones relevantes en la cultura corporativa de la
por primera vez’ el ICAAP para entidades financieras con entidad.
mas de 100.000 millones de reales de activos, de
implantacion en 2013 y que requerird un reporte 12. Como consecuencia, alcanzar esta integracion plena
especifico. El modelo concreto de informe ICAAP fue conlleva numerosos desafios: la involucracion de la alta
publicado en 2012 y consiste en una estructura que las direccion y de expertos de todas las areas, la vinculacion de
entidades deberan completar con los aspectos los objetivos a los resultados del stress test, el seguimiento
cuantitativos (capital, metodologia, validacién) y del cumplimiento del apetito al riesgo en situaciones de
cualitativos (descripcion de gobierno, auditoria, apetito al stress y de las acciones correctoras necesarias, el equilibrio
riesgo, etc.) de su autoevaluacion del capital, asi como la entre severidad y plausibilidad de los escenarios o el
planificacion de capital a tres afios vista y los planes de caracter vinculante de los resultados en las decisiones de
accién en caso de insuficiencia de capital. gestion, entre otros.

7. Por tanto, la normativa de stress test interno sigue en 13. Una dificultad afiadida es que el stress test deberia ser
evolucién y se espera que se intensifiquen los integral y recoger de forma consistente la interdependencia
requerimientos para las entidades financieras. En algunos entre todos los riesgos (crédito, mercado, liquidez,
paises se estan produciendo avances que amplian las operacional, etc.). Aunque las entidades mas avanzadas ya
exigencias hasta alcanzar dos ejercicios al afo, lo que esta disponen de marcos de stress test que abarcan varios riesgos
suponiendo unos esfuerzos relevantes para las entidades, y sus interrelaciones, alcanzar un enfoque integral es
especialmente en materia de disponibilidad, calidad y todavia un reto para la mayoria de ellas.
consistencia de datos, y en la infraestructura tecnolégica
que ello implica. 14. En conclusion, las entidades financieras estan

evolucionando con rapidez sus marcos internos de stress

8. Lanormativa, en suma, muestra un grado de avance test, con diferente grado de atencién a los distintos riesgos
desigual entre los paises, en especial en lo relativo a la y cierta heterogeneidad en su nivel de centralizacién; y su
necesidad de publicar los resultados y a la concrecion de nivel de integracion en la gestion es cada vez mas
los requerimientos; y, en este sentido, la tendencia acentuado.

esperable en el futuro préximo es un avance continuo hacia
la homogeneizacion, la solidez y la transparencia de los
ejercicios de stress test internos.

’ Board of Governors of the Federal Reserve System (Board), Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) y Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC).

® Comprehensive Capital Analysis and Review.

° Resolugao 3.988 del Banco Central de Brasil.

' Circular 3.565 del Banco Central de Brasil.

" Circular 3.565 del Banco Central de Brasil.



Aspectos metodoldgicos

15.

Los ejercicios de stress test suelen seguir determinadas
fases: definicion de escenarios, impacto de los escenarios
en los factores de riesgo mediante modelos
econométricos, proyeccion de los estados financieros y de
la capacidad de absorcién de pérdidas, y dictamen final
sobre si la entidad cuenta con robustez suficiente para
absorber el impacto del escenario considerado, y, en caso
negativo, definicion de planes de accidon inmediatos o de
contingencia para solventarlo.

. Aunque estos aspectos tienden a ser comunes, cada

prueba de resistencia se configura de un modo distinto
para adecuarse a la realidad de cada entidad, a la
naturaleza de sus riesgos y carteras, a sus limitaciones de
disponibilidad de datos histéricos, etc., que condicionan la
metodologia escogida y la aplicacion de criterios expertos
en caso de ser necesario.

. No hay todavia, por tanto, un metodologia unificada y

homogénea de stress test entre las entidades; en parte por
la existencia de numerosas cuestiones abiertas, entre las
que se pueden destacar la seleccién de qué riesgos
estresar y de qué manera abordar algunos de ellos, la
fijacion del objeto final del stress test (la cuenta de
resultados vs. el capital recalculado bajo cada escenario), la
consistencia y la fiabilidad de los escenarios, la
modelizacién del crecimiento de cartera y la generacién de
ingresos, la dificultad de mantener la coherencia con los
parametros IRB de la entidad o la dificultad de realizar un
backtest fiable de los resultados.

. Los resultados del stress test son muy sensibles a las
hipotesis asumidas. Estas hipdtesis vienen, en muchos
casos, derivadas de la ausencia de informacion fiable y con
frecuencia se transforman en ajustes expertos que
impactan de forma directa en los resultados finales.

Stress test supervisor

Contexto hormativo

19.

20.

21.

22.

23.

24,

En los ultimos afos se ha generalizado la practica por parte
de los supervisores de realizar pruebas de resistencia sobre
el sistema financiero en su conjunto y entidad a entidad,
con frecuencia dentro del marco del SREP del segundo pilar
de Basilea.

La regulacién de la practica del stress test supervisor (de
forma analoga a la del stress test interno) tuvo su origen en el
segundo pilar de Basilea, si bien varios paises (especialmente
Estados Unidos) han ido mas alla y han desarrollado su
propia normativa, con frecuencia concretando las directrices
de los organismos internacionales.

En Espana, el proceso SREP se basa en el informe IAC que
las entidades remiten anualmente al Banco de Espana,
quien analiza la solvencia presente y proyectada de las
entidades a través de su revision, pero, a diferencia de otros
paises, no realiza un stress test supervisor independiente y
periodico. No obstante, las entidades espariolas han estado
sujetas a varias pruebas de resistencia, llevadas a cabo por
la EBA en 2010y 2011y por el Banco de Espafa y el
Ministerio de Economia en 2012.

En Estados Unidos, la Dodd-Frank Act establecié en 2009 la
obligacion de realizar stress tests supervisores anuales a las
entidades consideradas sistémicas. Como consecuencia, se
llevaron a cabo el SCAP™ (2009) y los CCAR" (2011 en
adelante) y ejercicios de stress test supervisores. Asimismo,
la Reserva Federal publicé en 2012 una norma avanzada y
exhaustiva que instrumenta los requerimientos de la Dodd-
Frank Act a través de una prueba, denominada DFAST",
que debe realizarse de forma anual sobre las entidades
sistémicas.

En los paises de Latinoamérica, el proceso SREP se centra
en la revisién por parte del supervisor. Por ejemplo, en
Brasil, el Banco Central de Brasil (Bacen) analiza los informes
de autoevaluacién del capital emitidos por las entidades y,
adicionalmente, lleva a cabo un stress test supervisor
semestral desde antes de 2002 (anterior, por tanto, al SREP),
cuyos resultados publica de forma agregada en su Relatério
de Estabilidade Financeira. Este stress test se ha ido
sofisticando en los ultimos anos y desde 2009 incorpora de
forma explicita y separada una prueba de resistencia de
liquidez.

En suma, la normativa que regula el SREP y los ejercicios
supervisores de stress test evoluciona en general de forma
paralela a la del ICAAP, con la notable excepcion de Estados
Unidos, que en 2012 impulsé de forma decisiva su
normativa a este respecto. Se observa, sin embargo, que la
regulacion especifica sobre este particular todavia tiene un
grado de madurez reducido y, por tanto, es esperable un
mayor desarrollo y profundidad en los préximos afios,



posiblemente inspirada en los ejercicios DFAST de Estados
Unidos (de forma analoga a como el SCAP de 2009 influyé
en la realizacion del stress test de la EBA de 2010).

Desafios y cuestiones abiertas

25. Los ejercicios de stress test supervisor no estan exentos de
criticas y plantean ciertos desafios y cuestiones abiertas;
entre otras: la definicién de capital (que no siempre es
homogénea), la publicacién de la metodologia, la
justificacion de las hipdtesis y su uniformidad entre los
distintos paises, la razonabilidad de los escenarios
macroeconémicos, o la ausencia de un anélisis critico de
ejercicios anteriores que valore si las pruebas de stress
efectivamente tienen un elevado nivel de fiabilidad y, por
tanto, es razonable confiar en ellas para tomar acciones
como la recapitalizacién, la intervencion o la liquidaciéon de
entidades.

Descripcion e impactos de los principales ejercicios

26. Para presentar una visién comparativa, se analizan los
ejercicios de stress test realizados por la EBA en 2010-11, el
llevado a cabo en Espafia por el Ministerio de Economia y el
Banco de Espafia en 2012, los ejercicios SCAP, CCARy
DFAST de Estados Unidos de 2009-13 y la prueba de
resistencia en varios paises latinoamericanos dentro del
programa FSAP* (concretamente, el de Brasil en 2012). De
cada uno de ellos, se analiza el contexto, los objetivos, los
intervinientes, los principales aspectos metodolégicos y los
resultados, asi como el impacto que tuvo en las entidades y
en el sistema financiero de su dmbito geogréfico de
aplicacion.

27. Todos estos ejercicios estan funcionando ante todo como
muestra de transparencia ante el mercado, y asi lo declaran
en sus objetivos, centrados en la recuperacion de la
confianza. En linea con esta tendencia, se analizan

!

entidades por un total de activos financieros que alcanza
cotas de entre el 50% y el 90% de la geografia en cuestiéon y
se hacen publicos los resultados con un elevado nivel de
detalle (que, no obstante, varia entre los paises).

28. En cuanto a los resultados, de los cuatro ejercicios
analizados, dos (Espafa y Estados Unidos) fueron
vinculantes, en el sentido de que las entidades que
“suspendieron” fueron obligadas a recapitalizarse. En
Espana, 7 de las 14 entidades analizadas en 2012 se
encontraron en esta condicion, con un déficit total de
capital de 26.000 millones de euros, que se cubrieron con
ampliaciones de capital, venta de carteras y ayudas del
FROB'. En Estados Unidos, el ejercicio pionero de 2009
“suspendi6” a 10 de las 19 entidades analizadas y mostré un
déficit de capital de 185.000 millones de délares; esto obligd
a las 10 entidades a recapitalizarse por esta cuantia total”.

29. En sintesis, las pruebas de resistencia supervisoras
constituyen una practica en crecimiento y evolucién, que
estd proliferando con rapidez pero que todavia tiene
recorrido hasta alcanzar un nivel de madurez, sobre todo en
alcance (riesgos considerados) y metodologia.

' Supervisory Capital Assessment Program.

" El CCAR incorpora tanto una vertiente de stress test interno bottom-up por parte
de la entidad como un ejercicio top-down supervisor.

'* Dodd-Frank Act Stress Test.

** Financial Sector Assessment Program, del FMI 'y el Banco Mundial.

'® Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, que tiene por objeto gestionar los
procesos de reestructuracion y resolucion de las entidades de crédito espaiolas.

" Este ejercicio de stress test fue evolucionando hasta llegar al DFAST de 2013; en él,
de las 18 entidades analizadas tan solo una presenté un déficit de capital.




Andlisis retrospectivo de un ejercicio: backtest
del stress test

30.

31.

32.

33.

Un aspecto relevante y poco estudiado de los ejercicios de
stress test supervisores en el sector financiero es el grado de
acierto de sus predicciones, tanto en lo relativo a los
escenarios macroeconémicos que se emplean en su
definicién como en las proyecciones de pérdidas y capital
que constituyen su resultado final. Pese a que estos
ejercicios se emplean para determinar la necesidad de
recapitalizar o incluso liquidar las entidades, los organismos
nacionales y supranacionales que los realizan no publican
analisis retrospectivos sobre su fiabilidad en términos
estadisticos.

Por esta razoén, se ha llevado a cabo un analisis
retrospectivo o backtest de una prueba de resistencia
supervisora y publica: la realizada por la EBA en 2011 sobre
las entidades financieras espanolas. Para ello, se ha
evaluado el grado de acierto en cada una de las fases del
proceso metodoldgico de stress test: los escenarios
macroecondmicos previstos, las pérdidas predichas y el
capital proyectado. También se ha realizado un anélisis
cualitativo que trata de concluir sobre si el objetivo global
del ejercicio se cumplio.

En lo relativo a los escenarios, en 2011 la realidad fue mejor
que la predicha en el escenario adverso, salvo en la
inflacion. Por el contrario, en 2012 esta realidad fue
significativamente peor que el escenario adverso y las
tendencias de varias variables clave (PIB, precio de la
vivienda y del suelo, Euribor) se invirtieron respecto de las
esperadas. Asi, la realidad observada fue peor que las
predicciones del escenario adverso en 2,7 puntos en el caso
del desempleo, en 6 puntos en la caida del precio del suelo
0 en 3 décimas en el caso del PIB, por citar tres variables
representativas. Como consecuencia, las estimaciones de
pérdidas y capital arrastraron necesariamente un error
derivado de la divergencia entre los escenarios previstos y
la realidad macroeconémica observada.

En parte como consecuencia de lo anterior, el ejercicio de
stress test no consiguio predecir correctamente las pérdidas:
hubo desviaciones relevantes entre los valores predichos y
los observados para el 75% de las entidades en 2011, que
se amplificaron en 2012. Asimismo, el andlisis de la
tendencia revela que la EBA sobrestimé las pérdidas en
2011 en un 37,5% en promedio, pese a que la realidad
macroecondmica estuvo alineada con la predicha para ese
ano, y las subestimé en 2012 en una media de un 45%. Esta
desviacion del grado de acierto lleva a cuestionar la
sensibilidad de los modelos a los factores
macroeconémicos, asi como la capacidad de los ejercicios
para prever e incorporar operaciones inorganicas (por
ejemplo, venta de carteras) y cambios regulatorios
ocurridos durante el horizonte de prediccién.

34.

35.

36.

Al contrastar el capital predicho por la EBA con el realmente
observado, en 2011 se observaron ratios en promedio un
1% mejores que los previstos en el escenario adverso, que
se incrementaron sustancialmente hasta superar
holgadamente las previsiones del escenario adverso en una
media del 3% en 2012. No obstante esta subestimacion del
capital, hay que considerar que el ejercicio de la EBA no
pudo tener en cuenta los cambios regulatorios ni las
modificaciones de las hipétesis que se produjeron durante
el horizonte de prediccién, por lo que los resultados
estuvieron inevitablemente sesgados. Ello no es
necesariamente consecuencia de errores del modelo
matematico de stress test, pero si pone en cuestion la
capacidad del ejercicio en su conjunto para predecir los
niveles de capital de las entidades.

Desde un punto de vista cualitativo, el stress test de la EBA
permitié establecer una ordenacion de las entidades que se
demostré correlacionada con las inyecciones de capital, las
absorciones o incluso las intervenciones que
posteriormente se produjeron; en efecto, cuatro de las
cinco entidades “suspensas” por la EBA fueron finalmente
sometidas a procesos de reestructuracion y fusién con otras
entidades, y la quinta fue nacionalizada. No obstante, es
probable que se diera un fenémeno de “profecia
autocumplida”: la publicacién de estos resultados deteriord
la percepcién de las entidades con peores resultados, lo
que desembocd en una pérdida de confianza que
contribuyé a desencadenar acciones para su rescate.

En conclusion, cabe destacar que el stress test de la EBA,
mas alld de los resultados numéricos concretos, supuso un
ejercicio de transparencia de gran calado al que, a
instancias del Banco de Espaiia, se adhirié casi la totalidad
de las entidades financieras espanolas. Esta transparencia
desempend un papel clave en el proceso de
reestructuraciéon del sistema financiero que enmarcé la
realizacion del ejercicio y, como ya se ha comentado, es el
rasgo comun y la tendencia mas acusada en todos los
ejercicios de stress test supervisores.






Stress test interno

Aunque las entidades mas avanzadas llevan décadas
empleando las pruebas de resistencia como herramienta de
gestion, en otras entidades esta practica era parcial o estaba
ausente, lo que en los ultimos afos ha llevado a distintos
organismos nacionales y supranacionales a regular la
necesidad de realizar estos ejercicios por parte de las
entidades, con el objetivo Ultimo de asegurar que existe una
relacién adecuada entre su perfil de riesgo y su nivel de
capitalizacion.

Al mismo tiempo, las entidades han ido potenciando sus
marcos de stress test interno con una finalidad de gestién,
en parte impulsadas por el ICAAP, lo que se esta
materializando en la integracién cada vez mayor de
herramientas prospectivas en la toma de decisiones
estratégicas, tanto en el campo de riesgos como en otros
ambitos financieros.

En esta seccidn, tras una sintesis de las principales
reflexiones, se recordara el contexto normativo en el que

surge el stress test interno, se describiran sus usos en la
gestion y se aportara una breve introduccién a su
metodologia y a los retos y cuestiones abiertas que lleva
aparejados.

Principales reflexiones

Se esta observando un impulso muy relevante del stress test
interno en las entidades financieras, tanto orientado al
cumplimiento regulatorio del ICAAP como con un objetivo de
gestion. Este desarrollo tiene implicaciones en todos los
ambitos: la mayor involucracion de los érganos de gobierno,
la adecuacioén de las estructuras organizativas, un desarrollo
metodoldgico avanzado y la consecuente necesidad de
perfiles cualificados, y la exigencia de esfuerzos muy
relevantes en calidad, consistencia e integridad de datos, con
la inversién en infraestructura tecnolégica que ello implica.

Sin embargo, todavia existe recorrido en varios aspectos clave,
entre los que destacan la homogeneizacién de criterios



metodoldgicos, la integracién plena del stress test en la
gestion, o la publicacién de las hipoétesis y los resultados. La
tendencia esperable, por tanto, es un avance continuo hacia
una mayor robustez y transparencia de los ejercicios de stress
test interno por parte de las entidades.

Contexto normativo

El ICAAP

Aunque en su vertiente de gestion el stress test interno no esta
especificamente regulado, si lo esta en su faceta de proceso de
autoevaluacion del capital, lo que con frecuencia proporciona
un marco a las entidades dentro del cual se desarrolla el stress
test en sus diferentes acepciones y para los diferentes riesgos,
de modo que con frecuencia confluyen los procesos
regulatorios y de gestion.

Asi, la primera referencia relevante a este respecto aparece en
el Pilar 2 de Basilea™ que establece que los bancos deberan
contar con un proceso para evaluar la suficiencia de capital en
funcién de su perfil de riesgo y con una estrategia de
mantenimiento de sus niveles de capital.

Estos principios, y en concreto el ICAAP (tarea de cada entidad)
y el SREP (tarea del supervisor, que se abordard en la siguiente
seccion), se han ido implantando en los distintos paises a
distintas velocidades y con diferentes grados de concrecion.

En Europa, el Pilar 2 de Basilea (y por tanto el ICAAP) fue
adoptado por la Comision Europea en la forma de Directivas®,

Figura 3. Principales hitos normativos en Espana sobre Pilar 2 y

stress test interno

—__ 2004:Basilea Il. EI BCBS publica la versién revisada del Acuerdo de Capital,
donde se establece que “los bancos que utilicen el método IRB deberdn contar
con procesos sélidos para llevar a cabo pruebas de tension (stress testing) que
puedan utilizar al evaluar la suficiencia de capital”.

— 2006: Guidelines. La EBA (entonces CEBS) publica las Guidelines on the
Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2, que da las
primeras directrices para el ICAAP.

—— 2006: CRD. El Parlamento Europeo aprueba la Directiva que obliga a la
implantacion de Basilea Il en Europa, sin apenas cambios en lo relativo a la
autoevaluacion del capital.

— 2008: CBE 3/2008. Banco de Espafia publica la CBE 3/2008 sobre
determinacion y control de los recursos propios minimos de las entidades
de crédito, que traspone los requerimientos de Basilea, y en concreto los
relativos al Pilar 2.

—— 2008: PAC e IAC. Banco de Espana publica la Guia PAC, donde detalla la
aplicacion del ICAAP en Espana y describe el Estado IACO1 que las
entidades deben remitir.

— 2011:PAC e IAC. Banco de Espana actualiza la Guia PAC para incorporar el
concepto de common equity de Basilea lll.

—— 2010-12: EBA y BCBS. Se publican varias guidelines relativas al stress test,
ninguna de ellas vinculante.

aprobado por el Parlamento Europeo en 2006, y después
traspuesto a las regulaciones locales. El proceso se demord
varios afos, lo que hizo que algunos paises como Espaia
aprobasen su norma local en 2008, cuatro afios después de la
versién final de Basilea Il. En Estados Unidos la adopcién de
Basilea también se demord hasta 2008, en este caso debido a
la controversia en el sector sobre cudles serian sus
implicaciones en materia de requerimientos de capital y las
posibles desventajas competitivas que podria conllevar.

En lo referente al stress test interno, las normativas locales lo
abordan de manera diferente. Analizando el caso de tres paises
como muestra, se puede observar lo siguiente:

Espaia (Figura 3): el Banco de Espaiia desde 2008 requiere
a las entidades un informe anual de autoevaluacion del
capital (IAC), en el que, entre otros elementos, se debe
reportar una planificacién de capital a tres afos bajo
diferentes escenarios de estrés (a discreciéon de la entidad)
y una cuantificacién del capital por los distintos riesgos
materiales.

Estados Unidos (Figura 4): las agencias supervisoras®* de
forma coordinada aprobaron en 2008 la implantacion de

'* Adaptado de Internal Capital Adequacy Assessment Process, presentacion de J.
Serrano (Banco de Espaia). Febraban, 2011.

Y, en el caso de Basilea lll, la combinacion de una Directiva (conocida como CRD
IV) y un Reglamento (CRR IV), aprobados en abril de 2013.

** Board of Governors of the Federal Reserve System (Board), Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) y Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC).

Figura 4. Principales hitos normativos en Estados Unidos sobre Pilar
2 y stress test interno

-

—____ 2004: Basilea Il. EI BCBS publica la version revisada del Acuerdo de Capital,
donde se establece que “los bancos que utilicen el método IRB deberdn contar
con procesos sélidos para llevar a cabo pruebas de tension (stress testing) que
puedan utilizar al evaluar la suficiencia de capital”.

2007: Basilea Il en EEUU. Las agencias OCC, OTS, FDIC y la Fed publican el
Risk-Based Capital Standards: Advanced Capital Adequacy Framework — Basel I,
que implanta Basilea Il (en vigor en 2008).

— 2008: Pillar 2 Review. Las agencias OCC, OTS, FDICy la Fed publican el
Supervisory Guidance: Supervisory Review Process of Capital Adequacy (Pillar 2)
Related to the Implementation of the Basel Il Advanced Capital Framework, que
da directrices sobre como se supervisara la adopcion del Pilar 2.

2009-10: Dodd-Frank. La Dodd-Frank Act, seccion 165(i), requiere que todos
los bancos con mas de 10.000 M$ de activos realicen un stress test anual, y los
sistémicos, semestral.

2011: Capital plans. La Fed publica la 12 CFR 225, con requerimientos
especificos de capital planning para entidades con mas de 50.000 M$ de
activos.

— 2012:Final rules. Las agencias OCC, FDIC y la Fed publican las dos normas
finales sobre stress test en entidades, que materializan los requerimientos de la
Dodd-Frank.

——— 2012: Escenarios. La Fed publica los escenarios que se utilizaran en el stress
test de 2013.



determinados aspectos de Basilea, entre ellos el ICAAP,
pero no se concretd todavia en reportes periodicos y
unificados al supervisor. Sin embargo, en 2009 la Dodd-
Frank Act incorpord la obligacién de que las entidades de
mas de 10.000 millones de doélares de activos ejecutasen y
reportasen stress tests internos anuales, y las sistémicas,
semestrales.

Esto llevé a las agencias supervisoras a publicar en 2012
dos normas finales sobre stress test interno, que
materializan los requerimientos de la Dodd-Frank Act y
requieren una proyeccion de los estados financieros a cinco
anos y un reporte exhaustivo, que ademas deben ser
hechos publicos por las propias entidades.

Brasil (Figura 5): aunque el Banco Central de Brasil (Bacen),
al igual que otros paises de la region latinoamericana,
adoptd Basilea Il en 2007, la incorporacién efectiva del
ICAAP y el stress test se ha ido realizando de forma
progresiva a través de circulares y resoluciones en los
ultimos afos, y actualmente sigue en curso. Asi, en 2011
requirié por primera vez* un ICAAP para las entidades de
mas de 100.000 millones de reales de activos, que incluye
stress test y planificacion de capital. También en 2011
especificé” que el ICAAP debia cubrir todos los riesgos
relevantes y hacia mencién expresa a los riesgos de crédito,
de mercado, operacional, de tipo de interés, de
contraparte, de concentracion, de liquidez, estratégico y
reputacional.

El modelo concreto de informe ICAAP fue publicado® en
2012, y consiste en una estructura que las entidades
deberan completar con los aspectos cuantitativos (capital,
metodologia, validacion) y cualitativos (descripcién de
gobierno, auditoria, apetito al riesgo, etc.) de su
autoevaluacion del capital, asi como la planificaciéon de

Figura 5. Principales hitos normativos en Brasil sobre Pilar 2 y stress

test interno @

—  2004: Basilea Il. El BCBS publica la version revisada del Acuerdo de Capital,
donde se establece que “los bancos que utilicen el método IRB deberdn contar
con procesos sélidos para llevar a cabo pruebas de tension (stress testing) que
puedan utilizar al evaluar la suficiencia de capital”.

——— 2007: Basilea Il en Brasil. El Banco Central de Brasil (Bacen) implanta los
requerimientos de capital de Basilea II.

2009: Res. 3721. Bacen requiere que la gestion del riesgo de las entidades
contemple el stress test de riesgo de crédito, mercado y liquidez (sin detallar
metodologia).

2011: Res. 3988. Bacen requiere por primera vez un ICAAP para las entidades
de mas de 100.000 millones de reales, que incluye stress test y planificacion de
capital y debe ser implantado antes del 30/06/2013.

2011: Circ. 3547. Bacen establece los procesos y pardmetros del ICAAP, y
requiere que se evaltien las necesidades de capital por riesgo de crédito, de
mercado, operacional, de tipo de interés, de contraparte, de concentracion, de
liquidez, estratégico y reputacional.

——— 2012: Circ. 3581. Bacen establece como requisito para la aprobacion IRB la
realizacién periddica de stress tests que contemplen, entre otros, las
migraciones de rating.

— 2012: Circ. 3565. Bacen publica el modelo de informe ICAAP que las
entidades tendran que reportar anualmente el 30 de abril con base el 31 de
diciembre anterior.

capital a tres afios vista y los planes de accién en caso de
insuficiencia de capital.

En conclusién, como se puede apreciar en la tabla
comparativa de la Figura 6, la normativa sobre el ICAAP estd
avanzando a diferentes velocidades en los distintos paises.
Esto se materializa en requerimientos alineados en su
intencion, pero con diversos grados de concrecién de la
metodologia y de exigencia de publicacién de los resultados.

*'Resolugao 3.988 del Banco Central de Brasil.
**Circular 3.547 del Banco Central de Brasil.
*Circular 3.565 del Banco Central de Brasil.

Figura 6. Sintesis de caracteristicas del stress test interno en Espana, Estados Unidos y Brasil

Aspecto

ESPANA

ESTADOS UNIDOS

BRASIL

Escenarios minimos

Dos: base y adverso, fijados por la
entidad

Tres fijados por el supervisor: base,
adverso y muy adverso, mas al
menos uno adicional fijado por la
entidad

Dos: base y adverso, fijados por la
entidad

Periodicidad Anual Anual (general) o semestral Anual, mas un ICAAP
(entidades sistémicas) extraordinario el 30/09/2013
Horizonte de proyeccion 3 afios 9 trimestres 3 anos

Reporte

IACy Estado IACO1

FRY-14y otros

Relatério ICAAP Circ. 3.565

Resultados publicos

No

Si (resumidos)

No descrito

Sinergias de datos con el stress
test supervisor

No, el stress test supervisor de
2012 se realizé sobre una peticion
de informacion distinta

Si, el CCAR se realiza empleando la
misma informacién de las
entidades

No, el stress test supervisor se
realiza desde 2002 sobre
informacién supervisora
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Principios para la realizacién y
supervision de pruebas de tension

El Comité de Basilea publicé en 2009 el documento Principios
para la realizacion y supervision de pruebas de tension, que contiene
una serie de principios formulados para la adecuada gestion de
las pruebas de resistencia.

A continuacion se resumen los principales aspectos orientados a
las entidades financieras considerados por estos principios.

Principios para las entidades financieras (principios 1 a 15)
1 a 6. Uso e integracion del stress test en la gestion de riesgos

Los stress tests deben formar parte de la cultura corporativa de
la entidad y sus resultados deben impactar en la gestién del
riesgo y en la toma de decisiones estratégicas de negocio. La
entidad debe contar con un programa de pruebas de resistencia
que promueva la identificacién y el control del riesgo,
proporcione una perspectiva del riesgo complementaria a otras
herramientas internas y mejore la gestién del capital y de la
liquidez. La participacion de la alta direccién en el desarrollo de
los stress tests es fundamental para su correcto desempefio.

La entidad debera contar con politicas y procedimientos
estrictos que rijan el programa de stress test, lo que incluye una
infraestructura robusta suficientemente flexible para adaptarse a
las diferentes pruebas de tension y que cubra una amplia gama
de perspectivas y técnicas. La eficacia y la robustez del
programa de stress test se deben evaluar con regularidad y de
forma independiente.

7 a 10. Metodologia de las pruebas de estrés y seleccion de
escenarios

Los stress tests deben cubrir una serie de riesgos y areas de
negocio. La entidad debe ser capaz de integrar de manera
efectiva todas las pruebas realizadas para proporcionar de esta
manera una completa imagen de sus riesgos.

Los programas de stress test deben cubrir diferentes escenarios
-incluyendo escenarios futuros- que ofrezcan una gama de
niveles de severidad e incluyan eventos que puedan amenazar
la viabilidad de la entidad.

Como parte de un programa de stress test, la entidad debe
considerar las presiones simultdneas en la financiacién y en los
mercados de activos y el impacto sobre el valor de la exposicion
de una reduccién en la liquidez del mercado.

11 a 15. Areas especificas de atencion

La eficacia de las técnicas de mitigacion de riesgos debe ser
sistemdticamente cuestionada. La entidad deberd mejorar la
metodologia de las pruebas de tensiéon para capturar el efecto
del riesgo reputacional y deberé considerar el alto grado de
apalancamiento de ciertas exposiciones como un factor de
riesgo.

La entidad debe incluir en sus stress tests toda la informacion
relevante relacionada con las carteras de activos subyacentes, su
dependencia de las condiciones del mercado, los acuerdos
contractuales y los efectos relacionados con el nivel de
subordinacién de los tramos especificos.

Guidelines on stress testing

El Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS), después
integrado en la Autoridad Bancaria Europea (EBA), public6 en
2010 el documento CEBS revised guidelines on stress testing
(GL32), que contiene directrices para la adecuada gestién de las
pruebas de resistencia en las entidades financieras, alineadas
con los principios formulados por el Comité de Basilea (2009).

A continuacion se resumen los principales aspectos orientados a
las entidades financieras considerados por estas directrices.

Directrices para las entidades financieras (directrices 1 a 17)

1 a 5. Aspectos sobre la gobernanza y uso de las pruebas de
resistencia

La direccion tiene la responsabilidad final del programa de
stress test de la entidad y su involucracién es esencial para su
funcionamiento eficaz.

El programa de stress test debe ser una parte integral del marco
de gestion de riesgos de la entidad y debe alimentar a la toma
de decisiones en todos los niveles de gestion. La entidad debe
tener recursos asignados y politicas escritas para facilitar la
aplicacién de las pruebas, revisar periédicamente su programa
y evaluar su eficacia y utilidad para la gestion.

6 a 13. Metodologia de las pruebas de resistencia

La entidad debe realizar analisis de sensibilidad por carteras o
riesgos especificos, identificar mecanismos adecuados para
trasladar los escenarios a los parametros de riesgo internos y
realizar un analisis de escenarios (incluyendo la ocurrencia de
eventos simultdneos) como parte de su programa de stress test.
Los stress tests deben reflejar situaciones excepcionales pero
plausibles, cubriendo una amplia gama de escenarios con
diferentes niveles de severidad, incluyendo algunos que reflejen
una grave situacion econémica.

Todo el sistema de interacciones entre riesgos debe ser
considerado en los escenarios. Ademas, la entidad debe
completar su marco de pruebas de resistencia con pruebas de
stress test inverso como una herramienta mas de gestién de
riesgos.

Las pruebas de resistencia deben llevarse a cabo sobre el
conjunto de todos sus riesgos con el fin de producir una imagen
completa.

14 y 15. Resultados de las pruebas de resistencia y acciones de
intervencion

La entidad debe presentar los resultados de las pruebas en
relacién con su capital regulatorio, sus recursos disponibles, su
balance y su cuenta de resultados, y a partir de ellos debe
identificar acciones de gestion encaminadas a asegurar su
solvencia en los escenarios adversos.

16 y 17. Pruebas de resistencia e ICAAP

La entidad debe evaluar la fiabilidad de su planificacion de
capital sobre la base de los resultados de las pruebas de
resistencia. Segtn el ICAAP, las pruebas de resistencia deben
ser coherentes con el apetito al riesgo de la entidad y deben
contener acciones de mitigacion creibles.



Directrices sobre stress test interno

Aunque la normativa es explicita sobre la obligatoriedad de
realizar pruebas de resistencia, la regulacion del ICAAP de
Basilea y de los distintos paises no especifica la naturaleza
exacta de los stress tests internos, que en su mayoria se dejan
a discrecion de las entidades, con ciertas directrices de
distinto grado de concrecién incorporadas a la norma o
emitidas en guidelines separadas, y, en algunos paises, unos
escenarios minimos que se deben contemplar.

Estas directrices locales para el stress test con frecuencia se
sustentan en las publicaciones de Basilea y, en el caso de
Europa, de la EBA, que en los ultimos afios han emitido
recomendaciones al respecto.

Por otra parte, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
emitié en 2009 unos principios* para la realizacion y
supervision de los stress tests, motivados por la insuficiencia
gue manifestaron estos mecanismos hasta aquel momento
para prevenir la crisis. Estos principios, aunque eran
concretos y relativamente exhaustivos en su alcance,
continuaron siendo orientativos y proporcionaron 15
directrices para los bancos y 6 para los supervisores que se
recomendaba adoptar.

En paralelo, Basilea lll introdujo por primera vez el stress del
riesgo de liquidez® a través de dos ratios (LCR y NSFR) que
contemplan escenarios adversos en su definicion®. Estos
requerimientos, que se haran obligatorios gradualmente
entre 2015y 2019, regulan la ejecuciéon de algunos aspectos
del stress test en dmbitos muy concretos.

Por su parte, la EBA (entonces CEBS¥) publicé en 2010 unas

directrices® detalladas sobre la realizacion de los stress tests,
basadas en un enfoque de building blocks (Figura 7) y dando
especificaciones orientativas para cada riesgo: mercado,

titulizaciones, crédito, contraparte, operacional, liquidez, tipo
de interés y concentracion. Desde la creacion de la EBA hasta la
fecha no ha habido nuevos avances relevantes en esta
direccion.

La situacion global de la normativa al respecto del stress test
interno, por tanto, es variable entre los distintos paises, oscila
entre la recomendacioén y la obligatoriedad de su realizacién, y
proporciona unas directrices relativamente detalladas pero
deja a juicio de cada entidad la concrecién de la forma precisa
de ejecutar sus ejercicios de stress.

El stress test en la gestion

De forma paralela a la evolucion del ICAAP y de las directrices
de los reguladores, y en parte impulsadas por ellas, las
entidades financieras han ido evolucionando sus marcos
internos de stress test, con el objetivo de introducir de forma
rigurosa un componente prospectivo en sus procesos de toma
de decisiones estratégicas y de gestion.

En concreto, las principales finalidades para las que las
entidades mds avanzadas estdn empleando sus marcos de
stress test se pueden agrupar en tres familias de usos (Figura
8):

» La planificacién de negocio, a través de la identificacion de
los posibles obstaculos a los que se puede enfrentar el plan

** Principios para la realizacion y supervision de pruebas de tension. BCBS, 2009.

* Basilea Ill: Marco internacional para la medicion, normalizacién y seguimiento del
riesgo de liquidez. BCBS, 2010.

* Estos ratios y sus implicaciones son descritos en profundidad en Riesgo de
liquidez: marco normativo e impacto en la gestién. Management Solutions, 2012.

" El antiguo Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS) en 2011 se integrd
en la Autoridad Bancaria Europea (EBA), quien asumié retrospectivamente sus
publicaciones.

** CEBS Revised Guidelines on Stress Testing (GL32). CEBS, 2010.

- Riesgo de crédito

- Riesgo de mercado
- Riesgo operacional
- Riesgo de liquidez
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Fuente: tomado de EBA/CEBS (2010).

Figura 7. Enfoque de stress test de la EBA/CEBS mediante building blocks
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de negocio y del andlisis de las hipotesis en las que se
sustenta, lo que permite definir las estrategias necesarias
para darle robustez y rigor al plan.

La planificacién de capital, a la que contribuye analizando la
suficiencia de capital de la entidad ante diferentes
escenarios y permitiendo la definicion de planes de accion
concretos para solventar aquellos escenarios en los que no
se cumplan los requisitos de solvencia.

La gestidn de riesgos, para la que es una herramienta
central, tanto desde el punto de vista del cumplimiento de
los requerimientos regulatorios como, desde una 6ptica de
gestion, para la definicidn y el seguimiento del marco de
apetito al riesgo de la entidad.

Para alcanzar estos fines, la integracién en la gestion del stress
test en la entidad debe ser plena, lo que conlleva numerosos
desafios para las entidades financieras; entre ellos, cabe
destacar los siguientes:

La involucracion de la alta direccién en la definicion del
marco de stress test, en la gestion de la entidad de acuerdo
con sus resultados y en su difusion corporativa.

La evaluacion de los resultados del stress test por parte de
expertos de distintas areas (Riesgos, Negocio, Finanzas, etc.)
y su utilizacién en la gestion.

La vinculacién de los objetivos de la entidad a los resultados
del stress test a través de métricas de alto nivel (como los
resultados, los activos ponderados por riesgo (RWA) o el
ratio de common equity) bajo stress.

El seguimiento continuo de la adecuacién de los resultados
del stress test al apetito al riesgo definido y la ejecucién de
acciones correctoras en caso de desviaciones.

Metodologia de stress test de riesgo de
crédito (1/2)

Pese a que todavia queda cierta distancia hasta que se alcance
un consenso sobre la metodologia éptima para desarrollar un
stress test, hay algunas practicas que se van observando como
frecuentes en el caso del riesgo de crédito. A continuacién se
resume brevemente un ejemplo de las fases y la metodologia
habitual para la obtencién de la pérdida esperada bajo un
escenario de estrés ya definido.

1. Proyeccion de la probabilidad de incumplimiento bajo el
escenario

Un enfoque convencional y ampliamente aplicado para elaborar
las proyecciones de la probabilidad de incumplimiento (PD)
consiste en modelizar su sensibilidad histérica a factores
macroeconémicos mediante modelos econométricos.

Asi, partiendo de datos internos de la morosidad observada en
cada cartera, se establece una relacion de la forma
(posiblemente autorregresiva):

)= By + ZB;XE it Z(ij(yt—f) te

donde f es una transformacioén de la variable dependiente (la
tasa de incumplimiento), para la que se suele tomar la funciéon
identidad, una logistica o una gaussiana; los X; son los
regresores (factores macro); los f3; y los ¢; son los estimadores; y
€ es el error.

Esta forma es totalmente equivalente a la particién en un
componente sistémico, expresado a través de factores macro
observables, y otro idiosincrésico, que se suele codificar en un
factor latente no observable.

Una vez estimada esta expresion, se proyectan a futuro las tasas
de incumplimiento (Y1) y se transforman en shocks sistémicos
(distancias al default) aplicando el método de Merton:

N'(W-N'(Y)yI-p
\[ﬁ

Zy =

donde p es la correlacién de activos (regulatoria o extraida de la
serie histérica de incumplimientos), y y es la media historica de
la tasa de incumplimiento.

Por dltimo, se impactan estos shocks sistémicos sobre la PD
ajustada al ciclo de cada operacién o cliente (k) mediante la
funcién de condicionamiento de Vasicek, para obtener la PD
proyectada al afio siguiente:

N~Y(PDTTCy) — JPZes1
Lim=ip

PDyey1 =N

donde PDTTC), es la PD ajustada al ciclo (through-the-cycle) de
cada operacion o cliente.



Figura 8. Principales usos del stress test en la gestion
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El equilibrio entre severidad y plausibilidad de los escenarios definidos de forma simultanea a todos los factores
escenarios adversos empleados. de riesgo y, en ultima instancia, al balance y a la cuenta de
resultados (Figura 9).
La decision sobre el caracter vinculante de los resultados
del stress test en las decisiones de gestion: fijacion de En este sentido, aunque las entidades mas avanzadas ya
limites, incentivos, politicas y procedimientos, etc. disponen de marcos de stress test que abarcan varios riesgos y

sus interrelaciones, alcanzar un enfoque integral de estas
La incorporacion del stress test a la cultura corporativa de la caracteristicas es todavia un reto para la mayoria de ellas. La

entidad, que es particularmente compleja porque implica situacion mds comun consiste en la existencia de un marco de
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manera descentralizada en diferentes areas, lo que hace
Una dificultad afiadida es que un marco de stress test deberia complejo recoger los efectos cruzados y la interdependencia
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entre los distintos riesgos. Para ello, debe transmitir los

Figura 9. Interdependencia de riesgos en un stress test integral
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Una consecuencia de esto es que el grado de desarrollo del
stress test de algunos riesgos es muy superior al de otros en la
mayoria de entidades. En concreto, el riesgo de crédito ha
recibido una especial atencion en Europa en los ultimos dos
anos, alentado, ademas de por su importancia como principal
riesgo de las entidades, por los ejercicios de stress test
supervisores, que se analizaran en la préxima seccion. Estos
ejercicios por un lado han contribuido a unificar la practicay,
por otro, han suscitado reacciones en las entidades
financieras, que han acelerado la creacién de sus
herramientas internas de stress test de pérdida esperada y
capital, en parte como elemento de contraste de los
resultados publicados en las pruebas de resistencia
supervisoras.

En conclusion, las entidades financieras estan evolucionando
con rapidez sus marcos internos de stress test, con diferente
grado de atencidn a los distintos riesgos y cierta
heterogeneidad en su nivel de centralizacién; y su nivel de
integracion en la gestion es cada vez més acentuado, y pasa
por la incorporacién del stress test como unas de las
herramientas centrales en la definicion y el seguimiento del
apetito al riesgo de la entidad.

Metodologia de stress test de riesgo de
crédito (2/2)

2. Proyeccién de la severidad (LGD) bajo el escenario

En el caso de la severidad, se puede optar por aprovechar el
mismo mecanismo de calculo IRB de la LGD downturn (DLGD),
que por su naturaleza ya es estresada, modificar el escenario
downturn para que coincida con el escenario proyectado y
recalcular. No obstante, otra alternativa frecuente es proyectar
la LGD a través de una descomposicion por formas de
finalizacion de los procesos recuperatorios:

LoD, = Z P(Q), - LGD

donde P(£);), es la probabilidad de que el proceso recuperatorio
finalice de la forma ; = {cura, reestructuracion, fallido, etc.}; y
LGD;|f); es la LGD condicionada a esa forma de finalizacion,
todo ello en un periodo dado (t).

En su forma mas sencilla, se suele tomar Q; = finalizacion
amistosa, es decir, salida de default y retorno a situacién normal,
lo que tiene asociada una LGD muy baja, y por tanto

P(Qy), LGD¢| = 0; y Q, = finalizacién no amistosa (que
incluye fallido, irrecuperable, quita, etc.), lo que tiene asociada
una LGD mucho mas elevada.

Por tanto, es comtn modelizar la LGD como:
LGD, = P(Q,), * LGD, |0,

para lo cual se expresan tanto la probabilidad de finalizacién no
amistosa como la LGD en este tipo de finalizacién como funcién
econométrica (posiblemente autorregresiva) de factores macro,
a partir de la observacion histérica de las series de
probabilidades y LGD:

P(), =By + ) BXit Y 0P, +e

donde los X; son los regresores (factores macro); los f; y ¢; son
los estimadores; y ¢ es el error.

De este modo, se estiman las relaciones de las probabilidades
de finalizacion y sus LGD asociadas con los factores macro, y su
proyeccién al futuro es inmediata sustituyendo los regresores
por sus valores previstos, para obtener la LGD proyectada.

Este procedimiento se repite para cada particién o bucket
significativo de la cartera para el que se disponga de informacion
histérica suficiente (ej.: hipotecas con LTV < 80%, promotores con
garantia suelo, etc.). Dado que es frecuente en las entidades IRB
que la LGD sea idéntica para todas las operaciones k que
compartan una serie de caracteristicas (las que definen el bucket),
es asumible que LGD;,; = LGD;.

3. Proyeccién de la pérdida bajo el escenario

Por dltimo, la pérdida estresada a n afios para cada operacién o
cliente k partiendo de sus PD y LGD proyectadas bajo el
escenario definido es simplemente:

n t—1
Le=EAD- ) ([ [ [(1=PDio) |- Py LGDe
t=1 =1

lo que implicitamente presupone una cartera estatica y la
consideracién conservadora del default como estado absorbente
(es decir, del que no es posible salir). Las variaciones de cartera
(nueva contratacién, vencimientos, cancelaciones anticipadas,
etc.) se suelen modelizar como factores multiplicativos
directamente sobre la EAD.



Aspectos metodoldgicos

En lo referente a su estructura metodoldgica, la mayor parte de
los stress tests internos se construyen de acuerdo con un
esquema comun (Figura 10):

1. Escenarios: en primer lugar, se definen varios escenarios
gue recogen los supuestos macroeconémicos en el
horizonte temporal definido para la prueba, y que como
minimo comprenden un escenario base, cuya realizacién es
probable, y otro adverso, improbable pero posible.

2. Modelos: a continuacion se impactan estos escenarios en
los factores de riesgo empleando modelos econométricos
construidos a partir de series histéricas internas de la
entidad. En el caso del riesgo de crédito, estos factores son
la probabilidad de impago (PD), la severidad (LGD) y la
exposicion en el momento del impago (EAD), y como
consecuencia, la pérdida esperada; en riesgo de liquidez, los
ratios de liquidez a corto y largo plazo (LCR y NSFR) y el
horizonte de supervivencia (survival period); etc.

3. Proyecciones: después se elaboran las proyecciones de los
estados financieros de la entidad a partir del impacto de los
factores de riesgo y de otros supuestos (como la proyeccién
del crecimiento de cartera, las hipotesis sobre el reparto de
dividendos, etc.).

4. Resultados: por ultimo, se determina si la entidad cuenta
con robustez (solvencia, liquidez, etc.) suficiente para
absorber el impacto del escenario considerado y, en caso
negativo, se definen planes de accién inmediatos o de
contingencia para solventarlo.

Aunque este es el esquema habitual en los ejercicios de stress
test, cada entidad dispone de una metodologia propia con
caracteristicas especificas para reflejar la realidad de sus riesgos

Figura 10. Fases de un ejercicio de stress test
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y adaptarse a la informacion interna disponible. Estas
caracteristicas aparecen tanto en la propia definicion del
ejercicio como a lo largo de todo el proceso y son
determinantes en la definicion de la metodologia y, en especial,
en la aplicacion de ajustes expertos, basados en el juicio de los
analistas y en ocasiones de dificil justificacion, cuyo uso se debe
tratar de reducir al minimo imprescindible.

Para mas detalle sobre la metodologia de modelizacién
econométrica del stress test de los parametros de riesgo (con
especial foco en riesgo de crédito), véase Andlisis de la
morosidad en base a factores macroeconémicos®.

* Andlisis de la morosidad en base a factores macroeconémicos, Management
Solutions, 2009.




Retos y cuestiones abiertas en la metodologia de stress test

La metodologia para llevar a cabo los ejercicios de stress test es
todavia un problema abierto y los analistas estan lejos de tener un
enfoque consensuado, en parte a causa de la complejidad
metodoldgica que entrana, ligada de forma inevitable a la
disponibilidad y calidad de los datos.

A continuacién se enumeran brevemente algunos de los principales
desafios y cuestiones abiertas a los que se enfrentan los analistas
cuantitativos al abordar un ejercicio de modelizacién de stress test:

1. Consistencia y fiabilidad de los escenarios: los escenarios
macroeconémicos definidos estdn a su vez sujetos a errores
cuya magnitud se desconoce, a los que (por construccién) los
modelos de stress test seran sensibles. Asimismo, las variables
que definen los escenarios pueden no capturar todos los
factores relevantes para una entidad dada.

2. Definicion de capital: la definicién de capital que se emplea no
es homogénea entre los distintos paises; en el ejercicio de la
EBA, por ejemplo, ciertos instrumentos no computaron como
capital, y en concreto las provisiones genéricas, de gran
relevancia en Espana.

3. Consistencia con la metodologia IRB: en el caso de entidades no
IRB, no se dispone de pardmetros internos de riesgo en los que
soportar el stress fest, o bien se emplean pardmetros no
aprobados por el supervisor. En el caso de entidades IRB, las
estimaciones internas pueden diferir o incluso ser
inconsistentes con los pardmetros empleados en el stress test
(por ejemplo, la LGD del escenario base puede ser mayor que
la LGD downturn). Y en ambos casos, la metodologia de calculo
de los parametros puede presentar diferencias importantes
entre entidades.

4. Informacioén de ciclo completo: la informacién histérica en la
que se soportan las estimaciones de los modelos debe
idealmente cubrir un ciclo econdmico completo; pero la
informacion rara vez tiene tanta profundidad, o su calidad es
deficiente en los afios mas distantes. Ademas, no esta definido
cudndo termina el ciclo actual, ni si es legitimo esperar que las
sensibilidades calculadas con el anterior ciclo sean aplicables en
el siguiente.

5. Correlacion de activos: hay controversia sobre las metodologias
para calcular la correlacién de activos de forma interna, tanto
por su robustez como por la cantidad y calidad de los datos
necesarios para llevarlas a cabo, lo que con frecuencia lleva a
emplear correlaciones regulatorias (Basilea), que fueron
calibradas en 2001 y de las que no se ha publicado ninguna
actualizacion ni los datos con los que se estimaron.

6. Correlacién entre PD y LGD: la incorporacién de la correlacion
entre la PD y la LGD al stress test (como al capital econdmico)
presenta dificultades metodolégicas, que emanan del hecho de
que ambos parametros suelen estimarse de forma
independiente cuando en la préctica no lo son, lo que suele
llevar a despreciar esta correlacién.

7. Decalaje de la LGD: el hecho de que los procesos recuperatorios
suelan durar un promedio de entre uno y dos afios y que los
mas largos se demoren entre tres y cinco afios tiene dos efectos:
por una parte, en teoria los hace menos sensibles a un shock
macroeconémico durante el horizonte mas habitual de un stress
test (tres afios); y, por otra, al explicar la variacién de la LGD
con factores macro se observa una relacion con factores
adelantados (no contemporaneos ni retrasados), lo que se
explica porque el mayor incremento de LGD sobreviene entre
uno y dos afios después del shock.

8.

10.

11.

12.

13.

14.

Relaciones espurias: al construir modelos econométricos que
relacionen los pardmetros de riesgo con los factores macro, es
frecuente encontrar relaciones espurias debidas a sesgos en los
datos o a variables macro insuficientes; por ejemplo, una
disminucién de la LGD observada en los tdltimos afios
(realmente debida a un sesgo porque los procesos
recuperatorios méds largos, y por tanto peores, atin no han
concluido) se relaciona de forma directa y espuria con una
caida en el precio de la vivienda.

Opcionalidad: la opcionalidad implicita en algunos productos,
como el prepago en las hipotecas o la posibilidad de disponer
de fondos de lineas hipotecarias, no se suele modelizar
mediante factores macro, lo que hace que el impacto de los
escenarios macro definidos sea incompleto.

Crecimiento de cartera: de manera analoga, la forma habitual
de modelizar el crecimiento de cartera es aplicar una tasa plana
por producto o segmento, desvinculada de los factores macro,
lo que hace incompleta la sensibilidad a los escenarios.

Refinanciaciones: en algunos paises, la proliferacién de las
refinanciaciones como instrumento para posponer o minimizar
la morosidad desvirtaa las tasas reales de incumplimiento, lo
que con frecuencia se intenta corregir aplicando haircuts
expertos y de dificil justificacién, a los que el resultado final es
bastante sensible.

Volatilidad de las proyecciones: pese a que los modelos
econométricos estan disefiados para presentar los resultados y
los estimadores con un intervalo de confianza que refleje la
incertidumbre (el error de modelo), se suelen publicar los
resultados como una cifra final exacta, omitiendo su intervalo
de confianza, lo que puede generar una falsa sensacién de
precision de las predicciones.

Backtest: no se suele llevar a cabo un backtest de las predicciones
del stress test contra la realidad que después se materializ6, lo
que no contribuye a reforzar la credibilidad de los ejercicios.
Maés atin, no es evidente que este backtest se pueda realizar de
forma robusta, porque las pérdidas y el capital muestran un
comportamiento de “profecia autocumplida”: cuando se
publica que la entidad tiene una necesidad de capital adicional,
esta se ve forzada a recapitalizarse para cubrirla, de modo que
un backtest posterior arrojara que no tuvo tal necesidad, porque
un afo después no mostrara el déficit de capital que se
anuncio.

Ajustes expertos: la insuficiencia en la disponibilidad, la
calidad y la consistencia de los datos lleva con frecuencia a la
necesidad de realizar ajustes expertos, con relativamente poca
fundamentacioén. Es esencial encontrar el equilibrio entre
granularidad y robustez, manteniendo al minimo la utilizacién
de estos ajustes, que restan solidez y credibilidad al ejercicio.



Stress test supervisor

Mas alla del desarrollo de los marcos de stress test internos por
parte de las entidades financieras, comentado en la seccion
anterior, en los ultimos afos se ha generalizado la préctica por
parte del propio supervisor de realizar pruebas de resistencia
sobre el sistema financiero en su conjunto y entidad a entidad,
con frecuencia dentro del marco del SREP del segundo pilar de
Basilea.

El principal objetivo de estas pruebas es evaluar la capacidad de
absorcion de pérdidas del sistema y de cada entidad frente a un
deterioro del escenario macroeconémico. Esto se materializa en
una valoracion de si los recursos propios de las entidades
financieras son suficientes para resistir los escenarios adversos
propuestos y, en caso negativo, proporciona una cuantificacion
del capital necesario para garantizar que asi sea.

En esta seccion, tras un resumen de las principales reflexiones,
se sintetizara el contexto normativo del stress test supervisor, se
comentardn varias cuestiones abiertas y desafios relevantes en

su ejecucion y, por ultimo, se describiran varios de los
principales ejercicios realizados en los ultimos afios en cuatro
ambitos geogréficos.

Principales reflexiones

Los reguladores y supervisores estdn mostrando avances
decisivos en la ejecucion de stress tests sobre el sistema
financiero y las entidades de sus jurisdicciones, yendo mas alla
de la normativa y utilizando los resultados para tomar
decisiones sobre la recapitalizacién o la intervencion de las
entidades. En el contexto de la crisis econdémica, su fin dltimo
es la recuperacion de la confianza en el sistema financiero, y asi
lo declaran en sus objetivos, y para ello estan suponiendo un
ejercicio sin precedentes de transparencia hacia el mercado.

No obstante, estas pruebas de resistencia no estan exentas de
criticas y plantean desafios y cuestiones abiertas, como una
definicion homogénea de capital, la razonabilidad de los



escenarios o la justificacion de las hipotesis. Asimismo, la
regulacion especifica sobre stress test supervisor todavia tiene
un grado de madurez reducido, por lo que es esperable un
mayor desarrollo y profundidad de estos ejercicios en los
proximos afos.

Contexto normativo

EI SREP

Del mismo modo que sucede con el stress test interno y el
ICAAP, la regulacion internacional del stress test supervisor tiene
su origen en el acuerdo de capital de Basilea y, de hecho, gran
parte de la normativa que se ha emitido desde entonces ha
ligado ambos tipos de pruebas de resistencia, situando al
supervisor como evaluador ultimo de la solvencia de las
entidades.

Asi, el eje vertebral del SREP de Basilea es que los supervisores
deberdn examinar las estrategias y evaluaciones internas de la
suficiencia de capital de los bancos, asi como la capacidad de
estos para vigilar y garantizar el cumplimiento de los
coeficientes de capital regulatorio.

De forma simultanea al ICAAP, el SREP ha ido siendo adoptado
e incorporado a las normativas nacionales a distinto ritmo y con
diferentes resultados, en especial en lo concerniente al nivel de
profundidad que alcanza cada supervisor en la realizaciéon de
ejercicios de stress test sobre su jurisdiccion.

La adopcion del Pilar 2 de Basilea en diferentes ambitos
geogréficos ya ha sido abordada en la seccién anterior;
haciendo un mayor foco en el SREP, sin embargo, cabe realizar
las siguientes observaciones sobre su desarrollo en Espafia,
Estados Unidos y los paises de la region latinoamericana, de los
que se toma Brasil como ejemplo ilustrativo:

Espana: el Banco de Espafa sustenta el proceso SREP en el
informe IAC que remiten las entidades con periodicidad
anual, y analiza la solvencia presente y proyectada de las
entidades a través de su revision, pero, a diferencia de otros
paises, no realiza un stress test supervisor independiente y
periédico.

No obstante, las entidades espafiolas han estado sujetas a
pruebas de resistencia europeas, llevadas a cabo por la EBA
en 2010y 2011, que se detallardn mas adelante. Asimismo,
en 2012 se sometieron a un stress test por parte del Banco
de Espafa y el Ministerio de Economia (también detallado
mas adelante), dentro del marco del proceso de
reestructuracion del sistema financiero espafnol.

Ninguna de estas pruebas esta regulada en sentido
estricto, pero la EBA ha anunciado que durante 2013-14
llevard a cabo un nuevo stress test y, por otra parte, esta
en curso la aprobacién de un Reglamento® por el cual el
Banco Central Europeo asumira funciones de supervisor
Unico en Europa, y entre otras funciones asumira la de
realizar pruebas de resistencia a las entidades financieras
de la Unién Europea.

Estados Unidos: la Dodd-Frank Act establecié en 2009 la
obligacién de realizar stress tests supervisores anuales a
las entidades consideradas sistémicas, ademas de los
requerimientos de stress tests internos descritos en la
seccion anterior.

Esto llevo, por una parte, a la realizacién del SCAP®' (2009)
y los CCAR™ (2011 en adelante), ejercicios de stress test
supervisores anuales, que seran analizados en detalle mas
adelante. Y, por otra parte, llevo a la Reserva Federal a
publicar en 2012 una norma sobre stress test supervisor,
que instrumenta los requerimientos de la Dodd-Frank Act
a través de una prueba, denominada DFAST (Dodd-Frank
Act Stress Test), que debe realizarse de forma anual sobre
las entidades sistémicas.

Brasil: como en otros paises, el proceso SREP en Brasil se
centra en la revision de los informes de autoevaluacion
del capital emitidos por las entidades. Adicionalmente,
Bacen lleva a cabo un stress test supervisor semestral
desde antes de 2002 (anterior, por tanto, al SREP), cuyos
resultados publica de forma agregada en su Relatdrio de
Estabilidade Financeira. Este stress test se ha ido
sofisticando en los ultimos afnos, y desde 2009 incorpora
de forma explicita y separada una prueba de resistencia
de liquidez.

Asimismo, al igual que otros paises de Latinoamérica, el
sistema financiero brasilefio fue sometido en 2012 a un
stress test supervisor independiente, dentro del programa
FSAP* del FMly el Banco Mundial, como se detallard mas
adelante.

En conclusioén, la regulacion del SREP y de los stress tests
supervisores en los paises comentados evoluciona en general
de forma paralela a la del ICAAP, con la excepcién de Estados
Unidos, que en 2012 impulsé de forma decisiva su normativa
a este respecto.

* Propuesta de Reglamento del Consejo por el que se confiere al Banco Central
Europeo competencias especificas relativas a la supervisién prudencial de
entidades de crédito.

*' Supervisory Capital Assessment Program.

*2 Comprehensive Capital Analysis Review, que parte de un stress test interno de las
entidades pero se completa con un stress test por parte del supervisor.
*Financial Sector Assessment Program, del FMI y el Banco Mundial.



Directrices sobre stress test supervisor

Asi como la normativa de Basilea incorporé de forma
simultanea el ICAAP y el SREP y, por tanto, la necesidad de
realizar evaluaciones del capital tanto internas como
supervisoras, también las directrices o guidelines publicadas por
el Comité de Basilea™ y por la EBA* (descritas en la seccién
anterior) contemplaron especificamente varios principios
orientados a los supervisores.

Estos principios, pese a ser menos en nimero que los dirigidos a
las entidades, han recibido mayor atencién por parte de la
industria financiera. En efecto, el Comité de Basilea revis6* en
2012 el grado de adhesion a los principios que habia formulado
tres anos antes, con especial foco en la actuacién de los
supervisores, y concluyé que el grado de implantacion real de
los principios era muy variable entre los paises y que
posiblemente se requeririan un mayor seguimiento y mas
directrices en el futuro.

Descripcion e impactos de los principales
ejercicios

Durante los ultimos aflos son numerosos los organismos
supranacionales y nacionales que han llevado a cabo pruebas
de resistencia al conjunto del sistema financiero con distintos
objetivos, ambitos de aplicacién, impactos y consecuencias.

En este apartado se resume el estudio comparativo de varios
ejercicios de stress test supervisor, con objeto de identificar las
principales similitudes y diferencias entre ellos, asi como los
impactos sobre las entidades analizadas que conllevé su
realizacion.

A estos efectos, por su representatividad se han tomado cuatro
ejercicios llevados a cabo en los ultimos afios en distintos
ambitos geogréficos:

» Europa (2010-13): con el objetivo de reforzar la confianza en
el sector bancario europeo, la EBA llevé a cabo un stress test
en 2011, basado en el ejercicio anterior del CEBS de 2010,
cuyo objetivo fue la evaluacién publica de la capacidad de
absorcion de pérdidas de las entidades. En parte por las
dificultades de homogeneizacion de la definicion de capital
entre los distintos paises participantes, sus resultados no
fueron vinculantes. La EBA realizard un nuevo stress test
durante 2013-14.

» Espaiia (2012): como parte del programa acordado por las
autoridades nacionales y europeas, en 2012 se llevé a cabo
un stress test de la solvencia de cada entidad por separado y
una valoracion de los activos del sector. El objetivo
perseguido fue restablecer la credibilidad del sistema
bancario espafol, incrementar la transparencia y conseguir
un sistema saneado, mas rentable y solvente que, en ultima
instancia, permitiera impulsar el crecimiento econémico a
través de la recuperacién del flujo del crédito.

» Estados Unidos (2009-13): el SCAP de 2009 fue un ejercicio
de stress test pionero tanto en el hecho de analizar a cada
entidad por separado como en la publicacion de los
resultados. Al SCAP siguieron los CCAR de 2011 en adelante,
que supusieron la consolidacién de estos ejercicios para su
realizacién periddica en Estados Unidos, y a partir de 2013
adicionalmente el DFAST para las entidades sistémicas.

» Brasil (2012): en los distintos paises latinoamericanos se
vienen realizando diversas pruebas de resistencia en los
ultimos anos; entre ellos destaca Brasil, que desde antes de
2002 lleva a cabo ejercicios de stress test semestralmente al
conjunto del sistema financiero, que se han ido sofisticando
e incorporando el riesgo de liquidez en los ultimos afios, y
cuyos resultados agregados se publican en el Relatdrio de
Estabilidade Financeira. Sin embargo, al igual que otros
paises de la region latinoamericana, en 2012 el sistema
financiero brasilefio se sometid a una prueba adicional de
resistencia agregada e independiente, dentro del programa
de asesoramiento del sector financiero (FSAP) del FMly el
Banco Mundial, que se analizara en este apartado. Aunque
el ejercicio no fue vinculante, mostré la solidez a corto y
medio plazo del sistema financiero en su conjunto.

La comparacion entre estos cuatros ejercicios de stress test se ha
centrado en el contexto, los objetivos, los intervinientes, los
principales aspectos metodoldgicos y los resultados de cada
ejercicio, asi como en el impacto que tuvo cada uno en las
entidades y en el sistema financiero de su ambito geogréfico de
aplicacion.

* Principios para la realizacion y supervision de pruebas de tension. BCBS, 2009.

* CEBS Revised Guidelines on Stress Testing (GL32). CEBS, 2010.

* Peer review of supervisory authorities' implementation of stress testing principles.
BCBS, 2012.



A la luz de la comparacion de estos ejercicios, se observa una
serie de tendencias comunes y aspectos relevantes entre las
pruebas, entre los que cabe destacar los siguientes:
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Entre los objetivos declarados de todos los ejercicios
destaca el aumento de la confianza en el sistema financiero
a través de la deteccién de posibles debilidades y
vulnerabilidades. En este sentido, aunque la recapitalizacién
de las entidades es una consecuencia de varios de ellos, los
stress tests estan funcionando sobre todo como ejercicios de
transparencia hacia el mercado, antes que como ejercicios
de precision sobre la situacion futura de las entidades.

En esta linea, la tendencia es abarcar un porcentaje cada vez
mas elevado de los activos del sector financiero (hasta un
90% en el caso de Espafa), para que el ejercicio garantice
una revision lo mas completa posible del sistema.

Se aprecia una clara evolucién hacia la realizaciéon de
ejercicios de resistencia entidad a entidad (y no sobre el
sistema agregado) y bottom-up (que parte de informacién
granular de las carteras, por oposicién a top-down, que
emplea datos agregados). En los paises emergentes, estos
ejercicios se realizan de forma agregada y se complementan
con los programas internacionales de stress test del FMly
del Banco Mundial.

Hay consenso en que el riesgo de crédito es el eje central de
todos los ejercicios de stress test, pero no asi en la evaluacién
del resto de riesgos, en los que algunos supervisores (como
Estados Unidos) hacen un énfasis creciente. El riesgo de
mercado se analiza en varios de ellos de forma parcial; pero el
de liquidez, por ejemplo, esta ausente salvo en los stress tests
del FMl'y el Banco Mundial (por ejemplo, Brasil) en una forma
muy agregada. Es esperable que, con la implantacién de las
métricas de liquidez de Basilea lll, este riesgo se vaya
incorporando progresivamente a las pruebas de resistencia.
El riesgo soberano y los posibles efectos y contagios sobre
otros paises del entorno, si bien estaba presente en contextos
como el que enmarco el ejercicio de la EBA, tampoco es un
riesgo comunmente considerado en las pruebas.

En lo referente a la metodologia, todavia no se ha alcanzado
el mismo grado de transparencia que en el resto de
aspectos, en el sentido de que subsisten asunciones clave
no justificadas y de que el detalle publicado no permitiria su
auditoria y su réplica por terceras partes aunque los datos
estuviesen disponibles. Como consecuencia, aun queda
cierta distancia hasta alcanzar un consenso de la practica
metodoldgica del stress test entre los distintos paises.

En cuanto a los resultados, la tendencia es que se hagan
publicos con un elevado nivel de detalle y que sean cada
vez mas vinculantes. Aunque los ejercicios del FSAP (como
el de Brasil) y el de Europa fueron orientativos, los de
Estados Unidos y Espana dieron lugar a la recapitalizacién
de varias entidades por medios publicos o privados.

Principios para la realizacién y
supervision de pruebas de tension

El Comité de Basilea public6 en 2009 el documento Principios
para la realizacion y supervision de pruebas de tension, que contiene
una serie de principios formulados para la adecuada gestion de
las pruebas de resistencia.

A continuacién se resumen los principales aspectos orientados a
los supervisores considerados por estos principios.

Principios para los supervisores (principios 16 a 21)

Atendiendo al Pilar 2 del acuerdo de Basilea II, los supervisores
deben examinar los resultados de las pruebas de tension de las
entidades como parte de una revision tanto de autoevaluacion
del capital del banco como de su gestion de riesgos. En
particular, los supervisores deben considerar los resultados
para evaluar la suficiencia de capital y liquidez y requerir que
la Administracion tome medidas correctivas si se identifican
deficiencias en el programa de pruebas de tensién o si sus
resultados no se estan teniendo debidamente en cuenta en el
proceso de toma de decisiones.

Los supervisores deben hacer evaluaciones periddicas y
exhaustivas de los programas de stress test de la entidad y
podran exigirle que realice anélisis de sensibilidad con respecto
a ciertas carteras o pardmetros especificos, o que utilice
determinados escenarios.

Los supervisores deben entablar un dialogo constructivo con
otras instituciones publicas y autoridades para identificar las
vulnerabilidades sistémicas. Ademas, deben asegurarse de que
tienen la capacidad y las habilidades suficientes para evaluar
debidamente un programa de stress fest.

Guidelines on stress testing

El Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS), después
integrado en la Autoridad Bancaria Europea (EBA), public6 en
2010 el documento CEBS revised guidelines on stress testing
(GL32), que contiene directrices para la adecuada gestién de las
pruebas de resistencia en las entidades financieras, alineadas
con los principios formulados por el Comité de Basilea.

A continuacion se resumen los principales aspectos orientados a
los supervisores considerados por estas directrices.

Directrices para los supervisores (directrices 18 a 21)

Los supervisores deben revisar los resultados de los stress tests
con el fin de evaluar la resistencia de las entidades a las
condiciones econémicas adversas y su capacidad de mantener
suficiente capital y liquidez. Deben ademas evaluar y
cuestionar el alcance, la severidad, los supuestos y las medidas
de mitigacién de las pruebas realizadas.

Asimismo, los supervisores deben revisar con regularidad los
programas de stress test de las entidades en lo relacionado con
la seleccion de escenarios, las metodologias, la infraestructura y
el uso de las pruebas.

En el caso de entidades internacionales, deben establecerse
acuerdos entre los diferentes supervisores para garantizar la
coordinacién de las actividades de revision. Las pruebas de
resistencia deben realizarse a nivel global, de manera que los
resultados reflejen el impacto de cada escenario en el grupo
considerado como un todo.



Con respecto a los umbrales minimos de capital exigidos
para superar las pruebas, la evolucién econémicay el
agravamiento de la coyuntura financiera han ido marcando
niveles de capital mas exigentes, alineados con escenarios
y supuestos sistematicamente mas duros.

Por ultimo, los organismos nacionales y supranacionales
que llevan a cabo los stress tests no publican con
posterioridad ningun analisis del grado de acierto de las
predicciones de pérdidas que realizaron, lo que revela
cierto margen de mejora para consolidar la credibilidad y la
transparencia de los ejercicios.

En suma, la realizacion de pruebas de resistencia supervisoras
es una practica en crecimiento y evolucion, que esta
proliferando con rapidez pero que todavia tiene recorrido
hasta alcanzar un nivel de madurez, sobre todo en alcance
(riesgos considerados) y metodologia.

Los ejercicios observados revelan que esta practica se esta
consolidando ante todo como un ejercicio de transparencia de
las entidades y los paises hacia los mercados. Es esperable que
esta tendencia se incremente en los préximos afos, haciendo
los stress tests regulados més completos, detallados y
transparentes, y convergiendo hacia una practica unificada que
permita comparar las entidades de distintos paises bajo una
misma metodologia de anlisis.

Resumen de la comparacion

En la tabla comparativa (Figura 11) se resumen las principales
caracteristicas de los cuatro ejercicios considerados.

Europa: resultados del stress test de la EBA (2010-11)

El resultado del ejercicio de resistencia realizado por la EBA en
2011 fue un déficit de capital de 2.500 millones de euros en el
escenario adverso. De las 91 entidades europeas evaluadas,

ocho quedaron por debajo del nivel de capital exigido, de las
cuales cinco fueron espanolas, si bien hay que considerar que:

Espafia aporté un nimero mas elevado de entidades al
estudio (93% de cobertura de los activos de su sistema
financiero). Si el criterio de seleccién se hubiera restringido
al objetivo marcado por la EBA (50% de representatividad),
todas las entidades habrian superado la prueba.

Por homogeneidad, la EBA no consider6 el uso de algunos
elementos mitigantes para determinar el ratio de capital de
las entidades. Asi, de las cinco entidades espafiolas que no
alcanzaron el nivel de capital objetivo, cuatro habrian
pasado el umbral del 5% si se hubieran tenido en cuenta
las provisiones genéricas; y ninguna entidad habria
quedado por debajo si ademas se hubieran computado los
bonos obligatoriamente convertibles en acciones
ordinarias bajo los criterios del Real Decreto-ley 2/2011
dentro de la definicion de capital.

Como consecuencia, y teniendo en cuenta lo anterior, las
autoridades espafiolas consideraron esta prueba de resistencia
un elemento maés dentro de la estrategia y el marco de
reestructuracion del sector bancario espafol que, entre otras
medidas, ya habia derivado en un aumento de las exigencias
de capital a niveles de entre el 8%y el 10%, dependiendo del
tipo de entidad, que después se unificaria en el 9%.

Ademas de las cinco entidades espafiolas, otros tres bancos
europeos (dos griegos y uno austriaco) mostraron en el
ejercicio un ratio inferior al 5% exigido en el escenario adverso.
Uno de ellos llevé a cabo ese mismo afio una ampliacion de
capital, mientras que los otros dos rechazaron el resultado de
la EBA, alegando que no tuvo en cuenta algunas operaciones
(fusiones y ventas) que tuvieron lugar durante la realizacién
del ejercicio y que derivaron en incrementos importantes de
sus ratios de capital.




Figura 11. Resumen de la comparacion entre los stress tests supervisores

-
EUROPA ESPANA ESTADOS UNIDOS BRASIL
Aio 2010-13 2012 2009-13 2012
Objetivo Incrementar la confianza a Restablecer la credibilidad del | Reducir la incertidumbre y Identificar y analizar

través de la transparencia y
solventar algunas debilidades
puestas de manifiesto en el
ejercicio del CEBS de 2010.

sistema bancario espaiiol,
incrementar la transparencia y
conseguir un sistema saneado,
mas rentable y solvente.

restablecer la confianza en el
sistema financiero tras el
comienzo de la crisis y la
bancarrota de diversas
entidades financieras.

vulnerabilidades del sector
financiero, dentro del
programa FSAP.

Intervinientes

Organizador: EBA.

Colaboradores:
» Autoridades Nacionales
de Supervision.
» Consejo Europeo de
Riesgo Sistémico.
» Banco Central Europeo.
» Comision Europea.

Organizadores: Banco de
Espafia y Ministerio de
Economia.

Colaboradores:

» Banco Central Europeo.

» Comisién Europea.

» Autoridad Bancaria
Europea.

» Fondo Monetario
Internacional.

» Consultores
independientes.

Organizador: Banco de la
Reserva Federal (Fed).

Colaboradores:

» Consejo de Gobernadores
del Sistema Federal de
Reservas.

» Corporacién Federal de
Seguros de Depdsito.

» Oficina del Controlador
de la Moneda (OCC).

Organizadores: FMI, Banco
Mundial y Banco Central de
Brasil.

Entidades 91 entidades financieras 14 grupos financieros (90% de | 19 entidades financieras (2/3 | Conjunto global del sistema
evaluadas europeas (65% de los activos los activos del sistema). de los activos del sistema). bancario brasilefo.
del sistema).
Escenarios Dos escenarios: base y Dos escenarios: base y Dos escenarios: base y Tres escenarios: recesion
adverso. adverso. adverso. global, reversion de flujos de
capital e impacto en
relaciones de intercambio.
Ambitos de Riesgo de crédito, de mercado | Riesgo de crédito. Riesgo de crédito, de Riesgo de crédito, de

aplicacion

y soberano.

contraparte y de mercado.

mercado, de tipo de interés,
de liquidez y de contagio.

Horizonte de

2 anos: 2011-2012.

3 anos: 2012-2014.

2 anos: 2009-2010.

5 afnos: 2012-2016.

prediccion
Capital Core capital: 5%. Core capital por escenarios: Capital tier 1: 6%. N/A.
objetivo » Base: 9%. .
» Adverso: 6%. Core capital: 4%.
Resultados Bajo el escenario adverso: Bajo el escenario adverso: Bajo el escenario adverso: » Los bancos brasilefios

» Entidades suspendidas: 8
de 91.

» Déficit de capital: 2.500
millones de euros.

» Entidades suspendidas: 7
de 14.

» Déficit de capital: 57.300
millones de euros.

» Entidades suspendidas:
10 de 19.

) Déficit de capital: 185.000
millones de dolares.

mostraron capacidad de
resistir el escenario de
recesion global.

» Los grandes bancos
superaron con holgura
los tests de liquidez.




De este modo, si bien el entorno macroeconémico y el propio Figura 12. Resultados del ejercicio bottom-up de resistencia del
resultado del ejercicio no favorecieron un cambio sustancial sistema financiero espariol

en la percepcién de los inversores, cuya preocupacion

principal era el riesgo soberano agravado por la situacién de

Grecia y el efecto contagio, el stress test de la EBA de 2011 fue 300.000
considerado eficaz en la medida en que contribuyé a hacer

transparente la situacion de las principales entidades S
europeas. ' 200.000
Espana: resultados de la evaluacion del sistema g 15000
bancario espariol (2012) § 100000

. 50.000

El resultado del primer ejercicio de cardcter agregado (top-
down), en junio de 2012, arrojé unas necesidades de 0

: Necesidades totales de
recapitalizacion del sistema de entre 16.000 y 26.000 millones Pl Acumuiadns capital

. WBase 183.000 24.000
de euros en el escenario base y de entre 51.000 y 62.000 e SR i S50

millones de euros en el adverso.

El estudio individualizado y detallado de cada una de las
entidades durante el ejercicio bottom-up de septiembre de
2012 corrobord los resultados del primer planteamiento, con

Fuente: Banco de Espania.

unas necesidades de capital de 24.000 millones de euros en el Grupo 2, que incluiria a los bancos con déficit de capital
escenario base y 57.300 millones de euros en el adverso identificados en la prueba de resistencia y que, tras el plan
(Figura 12). de recapitalizacion presentado, no pudieron afrontar dicho

déficit de forma privada y sin ayuda estatal.
El ejercicio de stress test conllevé la clasificacion de las

entidades sujetas a estudio en cuatro grupos (Figura 13): Grupo 3, integrado por las entidades con déficit de capital
en el escenario adverso segun el ejercicio de resistencia,
Grupo 0, conformado por aquellas entidades cuyo capital pero con planes de recapitalizacion en los que demostraron
superd el minimo exigido en el escenario adverso y que, por la posibilidad de afrontar este déficit sin recurrir a la ayuda
tanto, no requirieron de la adopcion de ninguna medida. del Estado.

Grupo 1, constituido por las entidades en las que el FROB¥
ya tenia una participacion en capital.

*”Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, fondo publico espariol
encargado del proceso de reestructuracion de las entidades de crédito espafolas.

Figura 13. Resultados por entidades del ejercicio bottom-up en el escenario adverso

3 grupos bancarios
presentaron necesidades de
capital y debieron remitir
sus planes de
recapitalizacion al BdE.

7 de los 14 grupos bancarios
cumplieron con los requisitos de
capital incluso ante un hipotético
empeoramiento severo de la
economia espanola.

Las mayores necesidades de
capital se centraron en
aquellos grupos bancarios
participados mayoritariamente
por el FROB.

Fuente: Banco de Espafia. = GI’UPO 0 Grupo 1 o Grupo 2 N Grupo 3



Europa - Stress test de la EBA (2010-11)

i. Contexto y objetivo

El SCAP de Estados Unidos de 2009 incentivé que en Europa el
CEBS desarrollase en 2010 el primer stress test publico a nivel
europeo.

En 2011, la EBA absorbi6 al CEBS y llevé a cabo un ejercicio de
caracteristicas similares sobre un conjunto de entidades europeas,
intentando mitigar algunas debilidades detectadas en el analisis
previo, con un triple objetivo:

- Contribuir a reforzar la confianza en el sector bancario
europeo, en un contexto econdmico-financiero marcado por la
preocupacién de los mercados financieros por la situacién de
Grecia y por su contagio a otros paises de la zona euro.

- Evaluar la capacidad de absorciéon de pérdidas del sistema
financiero europeo.

- Incrementar la transparencia hacia los inversores, analistas y
otros participantes de los mercados financieros, haciendo
publica informacion detallada sobre el estado y el nivel de
solvencia de las principales entidades europeas.

Para ello, la EBA modificé el ejercicio del CEBS en tres aspectos
clave: una nueva definicién del capital minimo exigido, la

homogeneizacion de los criterios entre los paises participantes y la

publicacion de un volumen mds importante de informacién sobre
los resultados obtenidos.

ii. Intervinientes
Gobierno del ejercicio

La EBA fue la encargada de dirigir esta prueba de stress fest a la
banca europea. Para ello, se coordiné con las autoridades
nacionales de supervision, quienes reportarian la informacion

necesaria a la EBA sobre las entidades, y con el Consejo Europeo de

Riesgo Sistémico (ESRB), el Banco Central Europeo y la Comision

Europea, quienes determinaron los escenarios macroeconémicos y

las hipétesis del proceso.
Entidades sujetas a estudio

La EBA determin6 la necesidad de que las entidades sometidas a
las pruebas de resistencia representaran como minimo el 50% del
sector bancario de cada pais; la cifra final alcanzada fue del 65%,
correspondiente a 91 entidades.

Espana fue el pais que mas entidades someti6 al estudio: 27 de las
91 entidades participantes, por un total del 93% de los activos del
sistema financiero espafiol. Esta diferencia en la representatividad

del sector obedeci6 al deseo de Banco de Espafa de incrementar la

transparencia y la confianza en un sistema en pleno proceso de
reestructuracién y consolidacion.

iii. Principales aspectos metodolégicos

Escenarios considerados

El stress test consisti6 en estimar la resistencia de las entidades bajo

un escenario base y otro adverso, ambos a dos afos vista. El
escenario adverso contemplaba cambios bruscos e impactos

econémicos simulados, enfocados a tratar principalmente el riesgo
de crédito y de mercado. Se anadi6 también un tercer impacto para
poner a prueba la capacidad de resistencia de la banca en el
supuesto de crisis de la deuda soberana. Cabe destacar la severidad
de algunos de los escenarios macroeconémicos definidos.

Ambitos de aplicacién y asunciones

Las lineas generales y asunciones principales que definieron este
stress test fueron las siguientes:

1. El periodo temporal para la estimacién de las necesidades de
capital fue 2011-2012.

2. El ejercicio contemplé impactos por riesgo de crédito y de
mercado, asi como riesgo soberano en el caso del escenario
adverso. Qued6 excluido el riesgo de liquidez.

3. El andlisis se realizé sobre balances estaticos, con hipétesis de
crecimiento nulo y asumiendo que las entidades intervinientes
en la prueba mantendrian la misma estructura de negocio.

4. Todos aquellos cambios regulatorios que se produjeran durante
el periodo de analisis serian tenidos en cuenta e incluidos en
los modelos, siempre y cuando pudieran comprometer el nivel
de solvencia del sector bancario.

Datos (inputs)

Los datos empleados para el estudio fueron facilitados por las
entidades intervinientes en respuesta a la solicitud de la EBA.

Metodologia

El proceso metodolégico llevado a cabo para el desarrollo de la
prueba de esfuerzo siguié cinco etapas:

1. Definicién de los escenarios macroeconémicos; el escenario
adverso se defini6 con una probabilidad de ocurrencia para la
UE inferior al 1% en 2011 y al 4% en 2012.

2. Estimacion del deterioro y las pérdidas (segtn la PD, la LGD y
la EAD) bajo ambos escenarios, asi como el deterioro de la
cartera de negociacién y de la exposicion soberana.

3. Estimacion de los recursos disponibles de las entidades para
hacer frente a las pérdidas esperadas en los escenarios
previstos, teniendo en cuenta tanto las provisiones como la
capacidad de generacién de beneficios.

4. Determinacion del impacto y el nivel de capital exigido a las
entidades tras el estrés, que se fij6 en un 5% de core capital tier 1.

5. Definicion de mecanismos que asegurasen que las entidades
con insuficiencia de capital podian afrontar este impacto. En
Espafia estas medidas se aseguraron a través del FROB.



Los resultados mostraron que la mitad de las 14 entidades
quedaban clasificadas en el Grupo 0, mientras que de las
restantes, cuatro ya estaban participadas por el FROB (Grupo 1)
y tres entidades tendrian que presentar sus planes de
recapitalizacion al no superar el requisito minimo de capital
exigido, quedando pendiente su clasificacion entre los Grupos 2
y 3.

A lo largo del segundo trimestre de 2012, las entidades de este
ultimo conjunto disefiaron sus planes de recapitalizacion, que
fueron aprobados por Banco de Espaia a finales de afo. Estos
planes consistieron en:

» La ampliacién de capital y la venta de carteras por parte de
una de las instituciones bancarias, que logré asi cubrir las
necesidades de capital identificadas en el ejercicio de
resistencia por sus propios medios (Grupo 3).

» La solicitud de ayudas al FROB para el resto de las entidades
(que conformarian asi el Grupo 2) por un valor inferior al
requerido segun la prueba de resistencia, gracias a la
ejecucion de algunas medidas mitigantes como:

- La transmisién de los activos problematicos a la sociedad
de gestion de activos (Sareb) que se cred a este efecto.

- La asuncidn de pérdidas por parte de los tenedores de
participaciones preferentes y deuda subordinada.

- La enajenacidn de activos y otras plusvalias en los planes
de reestructuracion.

- La reduccién de plantillas y de la red de oficinas.

Estados Unidos: resultados del SCAP, del CCAR y
del DFAST (2009-13)

Los resultados del SCAP de 2009 indicaron que en el escenario
adverso las pérdidas de las 19 entidades en el periodo 2009-
2010 podian ascender a 600.000 millones de délares. El grueso
de esta estimacion (455.000 millones de ddlares
aproximadamente) procedia de las pérdidas originadas por las
hipotecas y los préstamos al consumo.

Tras descontar los recursos disponibles estimados en el mismo
escenario, las entidades necesitarian un total de 185.000
millones de doélares para llegar al objetivo de capital propuesto
por los supervisores. Los resultados por entidad permitieron
apreciar que:

»  Estos 185.000 millones de délares procedian de 10 de las 19
entidades evaluadas, lo que significaba que 9 de las
entidades presentaban recursos suficientes para llegar a los
objetivos establecidos.

» La mayoria de los 185.000 millones necesarios procedia de
un déficit de core capital. En general, todas las entidades
disponian de capital tier 1 suficiente para absorber las
pérdidas originadas en el escenario adverso, pero su
estructura no permitio a 10 de ellas superar el 4% de core
capital exigido.

Las entidades que presentaron un capital por debajo de los
minimos exigidos tuvieron que emitir valores preferentes
convertibles al Tesoro de los Estados Unidos en una cantidad
suficiente para alcanzar el ratio exigido, cuando no pudieron
obtenerlo por sus propios medios en los mercados de deuda
publica.




Espaiia: evaluacion del sector bancario espaiiol (2012)

i. Contexto y objetivo

El sistema financiero espafiol se encuentra inmerso en un proceso
de reestructuracioén y consolidacién con el que se pretende reducir
la presién de los mercados y con ello la desconfianza hacia la
solvencia de las entidades.

En este contexto, y como parte del programa acordado por las
autoridades nacionales y europeas', a comienzo de 2012 se
determind la necesidad de realizar una estimacion de la suficiencia
de capital de cada banco y una valoracion de los activos del sector,
con el objetivo de restablecer la credibilidad del sistema bancario
espafol, incrementar la transparencia y conseguir un sistema
saneado, mas rentable y solvente que, en tltima instancia,
permitiera impulsar el crecimiento econémico a través de la
recuperacion del flujo del crédito.

Para tal fin, a lo largo de 2012 se llevé a cabo un stress test
consistente en un doble proceso:

e Un primer ejercicio de caracter agregado (top-down) con el
objetivo de obtener una primera cifra de capital global para el
conjunto del sistema.

e Un segundo ejercicio, mas afinado, con el fin de determinar las
necesidades de capital de cada banco partiendo de informacién
granular de sus carteras (bottom-up).

El programa acordado se completaria con un plan de
recapitalizacion y reestructuracién de las entidades identificadas
como menos viables y la transferencia de ciertos activos
inmobiliarios de las entidades con necesidad de apoyo ptblico a
una sociedad de gestion de activos o “banco malo”.

ii. Intervinientes
Gobierno y responsabilidad del ejercicio

El proyecto fue liderado por el Banco de Espana en coordinacion
con el Ministerio de Economia, quienes acordaron la contratacion
de consultores externos para la realizacién del ejercicio.

Con el fin de supervisar y garantizar la transparencia y calidad de
los ejercicios planteados, se conformaron dos comités de expertos
constituidos tanto por autoridades espafiolas (Banco de Espana,
Ministerio de Economia y FROB) como por organismos
internacionales (Banco Central Europeo, Comisién Europea,
Autoridad Bancaria Europea y Fondo Monetario Internacional).

Entidades sujetas al ejercicio

Para la consecucion del ejercicio se consider¢ la participaciéon de un

total de 14 entidades financieras’, que representaban un 90% del
total de los activos del sistema bancario espafiol.

iii. Principales aspectos metodologicos
Escenarios considerados

Tanto el ejercicio top-down como el posterior enfoque desagregado
por entidades se desarrollaron bajo la definicion de un escenario
base, caracterizado por hipétesis prudentes y con mayor
probabilidad de ocurrencia, y un escenario adverso, que representa

un contexto macroeconémico muy desfavorable y caracterizado,
por tanto, por hipdtesis mas conservadoras y con reducida
probabilidad de ocurrencia. Su definicién se basé en las
principales variables macroeconémicas (PIB, IPC, desempleo,
precio de la vivienda y del suelo, etc.).

Ambitos de aplicacién y asunciones

La realizacion de estos andlisis de resistencia, ademds, contempl6
las siguientes asunciones:

1. El ejercicio consideré impactos enfocados a tratar
principalmente el riesgo de crédito. Excluy6, por tanto, efectos
provocados por los riesgos de liquidez, de tipo de interés
estructural, o de mercado.

2. El periodo temporal para la estimacién de las necesidades de
capital fue 2012-2014.

3. Las carteras sujetas a este impacto fueron fundamentalmente
las del sector privado residente, incluyendo los activos
inmobiliarios.

Datos (inputs)

Para el desarrollo del ejercicio bottom-up’, se emplearon datos de
fuentes de Banco de Espafia, datos internos facilitados por las
propias entidades sujetas a estudio e informacién provista por
auditoras y sociedades de tasacion. Los anélisis se completaron
con asunciones procedentes de informacion suministrada por las
consultoras que llevaron a cabo el ejercicio.

Metodologia

A partir de la informacién anterior, el ejercicio para el calculo de
las necesidades de capital individuales de cada entidad se articulé
en torno a tres elementos:

1. Las pérdidas esperadas por riesgo de crédito: se aplicé un
estrés especifico sobre cada uno de los parametros principales
de medicion del riesgo de crédito (PD, LGD y CCF) y sobre las
pérdidas originadas por los activos adjudicados.

2. La capacidad de absorcion de pérdidas: adicionalmente, se
cuantificé la capacidad de cada entidad de absorber las
pérdidas a través de los elementos disponibles, como las
provisiones, los excesos de capital o la capacidad de
generacion de beneficios.

3. El potencial impacto en capital y, en consecuencia, el nivel de
solvencia: el correspondiente defecto o exceso de la capacidad
de absorcién de pérdidas sobre las pérdidas esperadas
permiti6 estimar el impacto en capital y el consecuente nivel
de solvencia de cada entidad. El requisito para el ratio de
capital (utilizando el ratio core tier 1) se fij6 en el 6% para el
escenario adverso y en el 9% para el escenario base.

' Véase Memorando de entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financiera. Comisién Europea, 2012.

* Grupo Santander (incl. Banesto), BBVA (incl. Unnim), CaixaBank (incl. Banca Civica), Kutxabank, Sabadell (incl. CAM), Bankinter, Unicaja-CEISS, Libercaja
(Ibercaja, Caja3 y Liberbank), BMN, Banco Popular (incl. Banco Pastor), Banco de Valencia, NCG Banco, CatalunyaBank y Bankia-BFA.

* En adelante, se detallan los aspectos metodologicos que caracterizaron el ejercicio bottom-up. El ejercicio top-down se basé en planteamientos que, si bien
pueden mostrar ciertas diferencias con el ejercicio desagregado, no se consideran sustancialmente distintos a los empleados para el ejercicio bottom-up. En
ambos casos, los datos mostrados estan sujetos a la disponibilidad de informacion publica.



El ejercicio llevado a cabo por las autoridades
estadounidenses, asi como el esfuerzo posterior de las
entidades financieras por elevar su ratio tier 1, fue considerado
efectivo en la medida en que ayudé a mostrar las necesidades
de recapitalizacion del sistema financiero norteamericano ante
la crisis y logro el objetivo de reforzar la confianza de los
inversores sobre el sector bancario.

El ejercicio del SCAP fue continuado en EEUU por el CCAR, que
se realiza anualmente desde 2011 y materializa el proceso
supervisor de evaluacion del capital (SREP) previsto en el Pilar
2 de Basilea, y desde 2013 por el DFAST, que materializa los
requerimientos fijados en 2009 por la Dodd-Frank Act.

Por ultimo, el resultado positivo del SCAP favorecié la
extensién de este tipo de pruebas a otros sistemas bancarios,
como los que llevaron a cabo el CEBS y la EBA en Europa en
2010y 2011.

Brasil: resultados del Financial Sector Assessment
Program (2012)

Las pruebas independientes de resistencia de 2012 realizadas
por el FMl y el Banco Mundial en Brasil, andlogas a las que
realizan sobre otros paises emergentes, confirmaron los
resultados del stress test agregado que Bacen viene publicando
desde 2002 y pusieron de relieve la solidez del sistema
bancario brasilefio, constatando lo siguiente:

La gran mayoria de los bancos brasilefios podria resistir
impactos extremos, incluyendo incluso un escenario de
recesion global. Bajo un escenario asi, el ratio de capital del
sistema se mantendria por encima de los minimos
regulatorios, con Unicamente un conjunto de bancos
pequernios cayendo por debajo de forma temporal.

El resultado agregado mostrd un déficit de capital de un
cuarto de punto del PIB. Utilizando aproximaciones IRB,
solo un pequerio conjunto de entidades presentarian
temporalmente un ratio de capital por debajo del
minimo regulatorio.

El riesgo de concentracion era moderado, asi como el
riesgo de mercado y de tipo de interés. El
incumplimiento de una o mas entidades afectaria
principalmente a 20 de los bancos de pequefio tamano,
pero no a las mayores entidades. El riesgo de tipo de
cambio se consideré limitado y no se predijeron
incumplimientos de ninguna entidad ante una
depreciacién de las principales monedas de un 50%. El
riesgo de tipos de interés, si bien era alto, se juzgd aun
manejable.

Todos los grandes bancos superaron el test de liquidez.
Las pequenas y medianas entidades muy dependientes
de la financiacién mayorista mostraron una mayor
vulnerabilidad a estos problemas, pero en todo caso
contenida.

El riesgo de contagio directo se demostro limitado: el
incumplimiento de un Unico banco desencadenaria una
pérdida maxima del 0,8% de los activos del sistema. No
obstante, el riesgo de contagio indirecto era mas
relevante: si un banco incumpliese, provocaria unos
retiros anticipados severos de los depésitos y un
deterioro importante de los activos, si bien el nivel de
reservas disponible supondria un colchoén suficiente ante
este shock de liquidez.

Los resultados de este ejercicio de stress sobre el sector
financiero de Brasil dentro del programa FSAP del FMl y el
Banco Mundial pusieron de manifiesto que, si bien los
bancos brasilefios muestran una fuerte resistencia ante los
escenarios mas severos, podrian verse afectados en el largo
plazo por el contexto de incertidumbre de la economia
mundial.

Asimismo, el ejercicio concluyé que el sistema de supervisién
brasilefio “es sofisticado, centrado en el riesgo y exhaustivo,
combina inspecciones locales con seguimiento remoto,
realiza cruces entre las distintas bases de datos y emplea un
vasto arsenal de métodos estadisticos".

Por ultimo, pese a estos resultados positivos, el FMI alert6 de
que en la Ultima década el auge del crédito y los tipos en
Brasil habian desencadenado “bolsas de vulnerabilidad” en
algunos sectores que podrian entorpecer su crecimiento
econdmico a largo plazo y afectar a la solidez del sistema
financiero.

** Relatdrio de Estabilidade Financeira - Resultados do FSAP. Banco Central de Brasil
(sep. 2012).



Estados Unidos - SCAP, CCAR y DFAST
(2009-13)

i. Contexto y objetivo

El inicio de la crisis econémica en 2007 situé a los organismos
centrales de Estados Unidos en la necesidad de intervenir para
proporcionar liquidez al sistema financiero. Esta situacién,
agravada en 2008 por la bancarrota de diversas entidades, como
Lehman Brothers, hizo mas acuciante la necesidad de restablecer la
confianza en el sistema bancario, cuyos inversores, carentes de
informacion suficiente, comenzaron a mostrarse reacios a asumir
los riesgos subyacentes.

En este contexto, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
anunci6 en 2009, en un ejercicio sin precedentes, la necesidad de
someter al conjunto de entidades financieras a una prueba de
resistencia que fue conocida como SCAP (Supervisory Capital
Assessment Program), que permitirfa evaluar la capacidad de
resistencia del sector bancario a través de la estimacién de cuél
seria el buffer de capital minimo necesario para soportar un
agravamiento de la crisis. Asimismo, la Fed juzgé relevante hacer
publicos los resultados del ejercicio con el fin de que los inversores
pudieran tener una visién informada de la situacién del sistema y
de cada entidad.

Hasta aquel momento, nunca se habian publicado los resultados de
una prueba similar que, si bien ya era empleada comtnmente por
las entidades con cardcter interno, nunca habia respondido a fines
publicos. De este modo, los stress tests cobraban una nueva
dimensién, cuya eficacia se medirfa en su capacidad para reducir la
incertidumbre y restablecer la confianza en el sistema financiero.

Al SCAP siguieron los CCAR (Comprehensive Capital Analysis and
Review) de 2011 en adelante, que supusieron la consolidacion de
estos ejercicios para su realizacién periédica, y del DFAST (Dodd-
Frank Act Stress Test), y cuyos resultados mostraron una
disminucién notable del nimero de entidades que no superaron el
ejercicio.

ii. Intervinientes
Gobierno del ejercicio

Las pruebas fueron lideradas por las principales agencias federales
de regulacién bancaria de Estados Unidos: el Consejo de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal (Board of
Governors of the Federal Reserve System), los Bancos de la Reserva
Federal (Federal Reserve Banks), la Corporacién Federal de
Seguros de Depésitos (Federal Deposit Insurance Corporation) y la
Oficina del Controlador de la Moneda (Office of the Comptroller of
the Currency).

La definicion de los escenarios conté adicionalmente con la
participacién de distintas empresas de analisis econémico.

Entidades sujetas al ejercicio

Las entidades sometidas al ejercicio fueron aquellas con activos
superiores a los 100.000 millones de délares. De este modo, el
ejercicio conto con la participacion de 19 entidades financieras', que
concentraban dos tercios de los activos del sistema financiero
estadounidense.
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iii. Principales aspectos metodolégicos
Escenarios considerados
Las pruebas de resistencia se desarrollaron en dos escenarios:

1. Escenario base o de referencia, que pretendia reflejar una
vision consensuada sobre la profundidad y duracién del
periodo de recesion.

2. Escenario adverso, que representaba la posibilidad de que la
situacion econémica se tornase apreciablemente mas débil y
dilatada en el tiempo que la esperada en el escenario base.

En ambos casos, los escenarios se definieron segtin las principales
variables macroeconémicas: el PIB, la tasa de desempleo y el
precio de la vivienda.

El CCAR, que se desarrollé6 mas adelante (2011), incorpora mas
variables y contempla un tercer escenario (severely adverse scenario),
que refleja una situacién de recesién equivalente a la de posguerra,
y obliga a las entidades a definir al menos un escenario propio que
refleje un impacto severo para su modelo de negocio.

Ambitos de aplicacion y asunciones
El programa SCAP se apoyaba en las siguientes asunciones:

1. El ejercicio se centr6 en las estimaciones de pérdidas por riesgo
de crédito. Solo aquellas entidades cuya cartera de negociacion
superara los 100.000 millones de délares en activos debieron
aportar adicionalmente estimaciones de pérdidas por riesgo de
contraparte y de mercado.

2. El periodo temporal para la proyeccion fue 2009-2010.

3. El ejercicio no solo se focalizé en la cuantificacion del capital
necesario, sino también en su composicion: 6% de capital tier 1
y 4% de core capital en el escenario adverso.

Datos (inputs)

La informaciéon empleada para el estudio procedié principalmente
de dos fuentes de datos: los facilitados por las propias entidades
sujetas al ejercicio y los resultantes de los modelos desarrollados
por los equipos supervisores, que sirvieron para establecer los
rangos y los indices necesarios para homogeneizar los resultados.

Metodologia

El proceso combing las proyecciones internas generadas por las
entidades con las estimaciones generadas por los equipos
supervisores. Asi, el ejercicio se estructurd en cinco fases®

1. Envio de datos de las entidades a las agencias.

2. Estimacién interna de las pérdidas y de los recursos
disponibles.

3. Revision supervisora de los datos recibidos y estimacion de las
pérdidas y recursos disponibles mediante técnicas
independientes.

4. Revisién final y aplicacién de ajustes para asegurar la
consistencia entre entidades.

5. Estimacion de las necesidades de capital bajo el escenario
adverso.

"Bank of America, JPMorgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Metropolitan Life Insurance Company, PNC Financial Services,
U.S. Bancorp, The Bank of New York Mellon, GMAC, SunTrust Banks, Capital One, BB&T, Regions Financial Corporation, State Street Corporation, American

Express, Fifth Third Bank y KeyCorp.

*Para mas detalle véase The Supervisory Capital Assessment Program: Design and Implementation. Board of Governors of the Federal Reserve System, 2009.



Desafios y cuestiones abiertas

Las pruebas de resistencia supervisoras surgen de forma
natural en el contexto actual, con la intencién ultima de lograr
la recuperacion de la confianza sobre la solidez del sistema
bancario. Con este fin, los resultados de las pruebas de
resistencia son publicos y representan, por tanto, un ejercicio
de transparencia hacia el mercado por parte de las entidades y
de los supervisores, que tiene un valor en si mas alla del
resultado concreto de las pruebas.

Esta transparencia suele venir reforzada por la participacion
de diferentes intervinientes externos a las entidades y al
propio supervisor en el ejercicio de stress, que aportan juicio
experto, asesoramiento metodoldgico y credibilidad a las
pruebas. Entre estos intervinientes se cuentan organismos
supranacionales (ej.: la EBA, el FMI o el Comité de Basilea),
organismos nacionales distintos del supervisor (ej.: Ministerio
de Economia), asi como consultores y auditores
independientes, empresas de valoracién de activos,
asociaciones de banca y el mundo académico.

No obstante, estas pruebas de resistencia no estan exentas de
criticas desde varios dngulos y plantean cuestiones abiertas y
desafios tanto en su definicidn como en su ejecucidn, entre
los que cabe destacar los siguientes:

La definicién de capital, que no siempre es homogénea, en
especial cuando entidades de varios paises son analizadas
simultdneamente; este es el caso de los ejercicios de la
EBA, en los que habia ciertas discrepancias con los
supervisores locales en la consideracién como capital
principal de algunos instrumentos, como las provisiones
genéricas.

La transparencia de la metodologia y de las hipoétesis
empleadas, que no siempre son publicadas con tanto
detalle como los resultados finales.

La naturaleza de las asunciones metodoldgicas, que en
ocasiones incluyen ajustes expertos de elevado impacto y
para los que no siempre se suministra suficiente
justificacion.

La homogeneidad con ejercicios realizados en otros paises
de la metodologia, los inputs y los factores objeto de stress,
que no siempre se analiza, lo que se manifiesta en el
hecho de que apenas se publican estudios comparativos al
respecto.

El diferente alcance de los ejercicios, que en algunos casos
abarca el sistema casi por completo, mientras que en otros
se restringe a las mayores entidades del ambito geografico
de aplicacion.

Los escenarios macroecondmicos previstos, que en
ocasiones se juzgan demasiado severos, y cuya realizacion
recibe poca atencion después del ejercicio.

La ausencia de un andlisis critico de ejercicios anteriores
que valore si las pruebas de stress efectivamente tienen
un elevado nivel de fiabilidad, y por tanto es razonable
confiar en ellas para tomar acciones como la intervencion,
la recapitalizacién o la resolucién de entidades a partir de
sus resultados, o si por el contrario su grado de acierto es
cuestionable.

Las siguientes secciones estan precisamente orientadas a
arrojar luz sobre las tres ultimas cuestiones, desarrollando un
analisis comparativo entre ejercicios de diferentes paises y un
andlisis retrospectivo (backtest) del grado de acierto de uno de
ellos.
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Brasil: Financial Sector Assessment Program (2012)

i. Contexto y objetivo

El programa de asesoramiento del sector financiero FSAP (Financial
Sector Assessment Program), elaborado conjuntamente por el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional, se estableci6é en 1999
con el fin de proveer a los organismos nacionales e internacionales
de una evaluacién de los puntos fuertes y débiles de los sistemas
financieros, para advertir a los paises de posibles vulnerabilidades
del sector financiero y ayudarlos a disefiar una asistencia adecuada
en cada caso.

Aunque el riesgo sistémico era considerado bajo en 2012, el sistema
financiero brasilefio estaba expuesto a los efectos de la volatilidad
de los mercados internacionales. Por esta razon, ese mismo afio el
sistema bancario brasilefio fue sometido al FSAP con el fin de
analizar, entre otros, los factores macroeconémicos que podrian
afectar al desempeno del sistema y de identificar posibles
necesidades de desarrollo y reformas; este ejercicio se describira
aqui.

ii. Intervinientes
Gobierno del ejercicio

El FSAP de Brasil de 2012 estuvo liderado por el Banco Mundial y
el Fondo Monetario Internacional, en estrecha colaboracién con
especialistas del Banco Central de Brasil (Bacen), cuya labor se
centré en la revision y valoracién del proceso y los resultados.

Entidades sujetas a estudio

Las pruebas de resistencia enmarcadas dentro del marco del
programa de evaluacion del sector financiero se llevaron a cabo
sobre el conjunto global del sistema bancario brasilefio. Los
resultados se presentaron para la totalidad de este conjunto sin
proceder a su detalle por entidad.

iii. Principales aspectos metodolégicos
Escenarios considerados

Los escenarios se definieron sobre las principales variables
macroeconomicas y fueron tres:

1. El primer escenario simulaba un periodo de recesion global,
caracterizado por un descenso del PIB de 2,5 desviaciones
tipicas sobre la prevision base a dos afios vista.

2. El segundo escenario representaba una reversién de los flujos
de capital; en €, las fluctuaciones sobre los tipos de interés y de
cambio eran equivalentes al doble de los cambios observados
durante el periodo de crisis financiera global.

3. En el tercer escenario, los shocks sobre las relaciones de
intercambio (terms-of-trade) alcanzaban los niveles de déficit
mas altos observados en los tltimos 20 anos.

Ambitos de aplicacién y asunciones

Entre las principales asunciones que caracterizaron el stress test
cabe destacar:

- El programa se centr6 en el riesgo de crédito, de mercado, de
tipo de interés, de liquidez y de contagio, y no cubrio la
evaluacion de riesgos especificos de las entidades individuales,
como el riesgo operacional, legal o de fraude.

- El horizonte temporal sobre el que se determinaria la
capacidad del sistema bancario abarcé un periodo de cinco
anos: 2012-2016.

Datos (inputs)

El stress test se realiz6 con los datos proporcionados por las
entidades evaluadas, ademas de con estudios y andlisis benchmark
elaborados por el propio supervisor.

Metodologia

Las pruebas de resistencia siguieron cuatro procesos
metodolégicos:

- Estimacién del riesgo de crédito: los escenarios
macroeconémicos se tradujeron en elementos de estrés
financiero a través de modelos para la estimacion de las
pérdidas por riesgo de crédito, por medio de la probabilidad
de incumplimiento (PD) y la exposicion en mora (EAD), y para
la cuantificacién de la capacidad de generar beneficios de las
entidades. Las pérdidas potenciales (LGD) se estimaron
condicionadas al comportamiento de la PD.

- Estimacion del nivel de solvencia: empleando los datos de
2011 del total de las entidades, se proyect6 una estructura de
balance que permitiera evaluar la capacidad de resistencia de
las entidades a un shock macroeconémico prolongado y a la
introduccion de Basilea III. Las pérdidas por riesgo de
mercado y de concentracién se evaluaron con la aplicacion de
factores tinicos bajo cada escenario.

- Estimacién del riesgo de liquidez: los stress tests de liquidez
empleados equivalian a una retirada de un 15% de los
depositos, una tasa de run-off de los depésitos interbancarios
de entre el 20% y el 90% y un descenso de otras fuentes de
financiacién de entre un 70% y un 90% en un periodo de 21
dias. Adicionalmente, los activos mas liquidos estaban sujetos
a haircuts dependientes de su maduracion y de su calidad. Se
evaluo el riesgo de liquidez a través de un ratio utilizado por
Bacen, que compara los flujos de liquidez (activos liquidos en
propiedad mas los flujos de efectivo calendarizados) con las
potenciales salidas (pérdidas de depdsitos y vencimientos).

- Estimacién del riesgo de contagio: Bacen y el FMI emplearon
modelos de redes para simular el impacto del default de un
banco sobre todas las exposiciones interbancarias, asi como los
posibles efectos directos e indirectos de contagio.



Andlisis retrospectivo de un ejercicio:

backtest del stress test

Un aspecto relevante y poco estudiado de los ejercicios de
stress test supervisores en el sector financiero, realizados dentro
del marco del SREP o al margen de él, es el grado de acierto de
sus predicciones, tanto en lo relativo a los escenarios
macroecondmicos que se emplean en su definicion como en
las proyecciones de pérdidas y capital que constituyen su
resultado final. A pesar de que estos ejercicios ya tienen un
recorrido de varios afos en algunos dmbitos geogréficos, y de
que con frecuencia se emplean sus resultados para determinar
la necesidad de recapitalizar o incluso liquidar las entidades, los
organismos nacionales y supranacionales que los realizan no
publican andlisis retrospectivos sobre su fiabilidad en términos
estadisticos.

La presente seccion contiene un andlisis retrospectivo del
grado de acierto o backtest de una prueba de resistencia
supervisora y publica, la realizada por la EBA en 2011. Los
motivos por los que se ha seleccionado este ejercicio son dos:
por una parte, ya han finalizado los dos afos de su horizonte de

prediccion (2011 y 2012), y, por tanto, ya estan disponibles los
datos para su contraste; y, por otra parte, es el stress test mas
completo en términos de detalle de los resultados publicados,
dado que desglosé las cuentas de resultados proyectadas de
las entidades.

Dentro de este ejercicio, se ha limitado el estudio a las
entidades espafolas por razones de homogeneidad, dado que
todas ellas fueron analizadas bajo los mismos escenarios
macroeconémicos; se evita asi la distorsién por las posibles
diferencias de criterio implicitas en la definicién de los
escenarios de los distintos paises. Asimismo, todas estan
sometidas a la misma regulacidn en términos de definicion de
capital y de provisiones, lo que también contribuye a evitar el
sesgo por esta razdn que se le atribuye al ejercicio de la EBA.

El backtest se ha abordado de forma secuencial, analizando el
grado de acierto en cada uno de los elementos del proceso
metodoldgico de stress test: escenarios macroecondmicos



previstos, pérdidas proyectadas y capital proyectado. Este
enfoque persigue evaluar la fiabilidad de cada elemento del
stress test dado que, como se aprecia en la Figura 14, es su
combinaciéon ordenada la que permite concluir sobre el
ejercicio en su conjunto.

Tras un resumen ejecutivo de las principales conclusiones
alcanzadas y de los datos empleados, el estudio se estructura
en cuatro apartados, para responder a cuatro objetivos:

Backtest de escenarios: analizar el grado de acierto de los
escenarios macroeconémicos utilizados y estudiar el
impacto que tendra en las siguientes fases del ejercicio.

Backtest de pérdidas: evaluar si las diferencias entre
pérdidas esperadas en el ejercicio y las pérdidas que
realmente ocurrieron son significativas, y examinar las
consecuencias.

Backtest de capital: estudiar si las diferencias entre el capital
previsto por la EBA y el capital que las entidades publicaron
al final de cada ejercicio son significativas y evaluar las
implicaciones.

Backtest cualitativo: evaluar si el efecto esperado por el
ejercicio estudiado se ha cumplido, en funcién de qué
entidades necesitaron recibir ayudas publicas, seguir algun
proceso de reestructuracion o ser intervenidas mas
adelante para garantizar su solvencia.

Figura 14. Esquema de andlisis del backtest del stress test
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Principales reflexiones

Del estudio realizado se concluye que el ejercicio de stress test
de la EBA no fue capaz de predecir correctamente ni los
escenarios, ni las pérdidas, ni las cifras de capital de las 22
entidades financieras espafolas que participaron, con un nivel
de error que en 2011 se mantuvo contenido y se amplificé en
2012. Asimismo, el andlisis revela que el error no fue
homogéneo: la EBA sobrestimo las pérdidas en 2011 y las
subestimo en 2012.

No obstante lo anterior, el ejercicio orden6 racionalmente a las
entidades, en el sentido de que las entidades peor calificadas
efectivamente sufrieron inyecciones de capital, absorciones o
incluso intervenciones, aunque es probable que se diera un
efecto de “profecia autocumplida”: la publicacion de los
resultados pudo influir en el deterioro de la confianza en las
entidades “suspensas”, lo que contribuyé a desencadenar su
rescate.

En todo caso, més alld de los resultados concretos, el stress test
de la EBA supuso un ejercicio de transparencia de gran calado
al que, a instancias del Banco de Espafia, se adhirié casi la
totalidad de las entidades espafiolas, lo que supuso una
transparencia que desempenaria un papel clave en el proceso
de reestructuracion del sistema financiero.
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Datos del estudio

Para la realizacion del backtest de los escenarios
macroecondmicos, se han analizado seis de las variables mas
relevantes que los definen: el PIB, la tasa de desempleo, la
inflacion, los tipos a corto plazo (a través del Euribor) y la
variacién del precio de la vivienda y del suelo. La fuente de los
datos observados utilizada para contrastar las previsiones de la
EBA ha sido la Comision Europea, dado que fue la empleada
por la EBA como base para disefar los escenarios”.

Para el backtest de pérdidas y capital se han empleado los
resultados de las entidades espafolas publicados por la EBA el
15 de julio de 2011 y se han contrastado con sus informes
anuales y trimestrales de 2011 y de 2012. Las caracteristicas de
la informacién utilizada son las siguientes:

Entidades: se analizan 24* entidades espaiolas, que
representan el 93% de los activos del sistema financiero
espanol.

Variables: las variables elegidas para el andlisis son el ratio
de pérdidas (dotacién por insolvencias y deterioro de otros
activos) sobre margen de interés y el ratio de core capital,
ajustando las series para que sean comparables con las
utilizadas por la EBA.

Profundidad temporal: afios 2011y 2012.

Por ultimo, dado que varias de las 24 entidades que fueron
sometidas al stress test en 2011 han pasado por procesos de
fusion, adquisicion o intervencién desde entonces, ha sido
necesario agregar sus datos para obtener una base comparable
para el analisis.

Figura 15. Escenarios macroeconomicos previstos y datos observados

Backtest de escenarios

La evolucién de los escenarios macroeconémicos prevista por
la EBA en el ejercicio de stress test se caracterizaba por el
siguiente comportamiento (Figura 15):

Escenario base: se esperaba un crecimiento del PIB durante
2011y 2012, con una ligera recuperacion del desempleo,
una inflacién baja durante el periodo de andlisis, un
descenso de los precios de la vivienda y del suelo, y un
leve incremento de los tipos.

Escenario adverso: se preveia un deterioro del PIB en
ambos periodos con una diferencia de 1,7 y 2,8 puntos
negativos respecto del escenario base, con un lento
crecimiento del desempleo, un contexto de niveles de
precios bajos, llegando a la deflaciéon durante 2012, un
descenso brusco de los precios de la vivienda, con
diferencias de 7 y 8 puntos con respecto al escenario base,
y del suelo, donde las diferencias llegan a alcanzar los 15
puntos negativos con respecto al escenario base, y un
incremento de los tipos.

Al analizar de manera individual cada variable
macroecondmica, se aprecia que la realidad observada en
términos generales se acerco a los escenarios planteados por
la EBA en 2011, pero en 2012 fue peor que la previsién adversa
con desviaciones significativas en varias de las variables.

* A excepcion del precio de la vivienda y el suelo; dado que no se conoce la
referencia empleada por la EBA, para estas variables se han tomado los datos
publicados por Banco de Espaia.

“El numero de entidades varia de 24 a 21 entre los ejercicios en funcion de la
disponibilidad y calidad de la informacion.

Escenario base Escenario adverso
Variable 2011 2012 2011 2012
-0,2 04 -1.4 0,7 1.7 =1 =11
20,1 21,7 25,1 20,2 19,2 21,3 224
1,7 3,1 25 1,5 1.4 09 0,2
-3,5 -6,8 -10,1 -5,3 -3,0 -123 -11,0
8,1 27,1 -30,9 -15 £ -29 -24,9
11 14 0,2 1.5 1.8 2,8 3.1

Fuente: EBA, Comision Europea y Banco de Espana.




Figura 16. Desviaciones de las variables macroeconémicas respecto de los escenarios previstos
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Del analisis expuesto cabe destacar (Figura 16):

En el caso del PIB, la horquilla entre el escenario base y el
adverso era bastante amplia, llegando a 2,8 puntos en
2012. Comparando la evolucion prevista de la variable con
la real, puede observarse que, pese a que se acerco de
manera bastante precisa al escenario base en 2011, en

2012 el decrecimiento ocurrido llegé a superar el previsto
en el escenario adverso.

En el caso del desempleo, el escenario base preveia un
lento decrecimiento, mientras que el escenario adverso
proyectaba una tendencia creciente hasta llegar a un
22,4%, con una horquilla de 3,2 puntos. El dato observado
en 2012 fue mucho peor de lo esperado: se situé en un
25,1%, superando al escenario base en 5,9 puntos y al
adverso en 2,7.

En cuanto a la inflacion prevista, en ambos escenarios
seguia una tendencia decreciente. En el caso del escenario
base, se mantenia en niveles bajos, mientras que en el
escenario adverso llevaba incluso a un periodo
deflacionista. La realidad fue que la inflacion fue bastante
superior a la esperada: alcanzé valores de 3,1y 2,5 puntos
en 2011y 2012 respectivamente.

La previsién del precio de la vivienda presentaba un
margen entre el escenario base y adverso de 7 y 8 puntos
en 2011y 2012 respectivamente, mostrando un descenso
de los precios en 2011 con una posterior y leve
recuperacién en 2012. La evolucion real de los precios, si
bien qued6 enmarcada entre los margenes de ambos
escenarios, mostré un descenso continuado (y no un
repunte) hasta alcanzar un nivel en 2012 desviado
Unicamente en 0,1 puntos del escenario adverso.

En lo relativo al precio del suelo, las previsiones coincidian
en mostrar una tendencia negativa en ambos escenarios
con una ligera recuperacion para el afio 2012. En este caso
el descenso observado en 2011 coincidié con el presentado
en el escenario adverso para 2011 pero lo rebasé en 2012.

Por ultimo, en el caso del Euribor, los escenarios base y
adverso mostraban valores crecientes tanto en 2011 como
en 2012 distanciados en 1,3 puntos en ambos casos. La
evolucion real se aproximo a la previsién del escenario
base de 2011, pero en 2012 qued¢ significativamente
desviada a la baja de ambos escenarios tanto en magnitud
como en tendencia (con diferencias de 1,6 y 2,9 puntos).
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Como conclusidn, si bien el comportamiento real de las
variables macroecondmicas se aproximo al escenario base en
2011 (y en gran medida se mantuvo en valores entre el base y
adverso), en 2012 fue significativamente peor que el escenario
adverso y las tendencias de muchas variables se invirtieron
respecto de las esperadas.

Esto implica que las proyecciones de las pérdidas y el capital
contendran un nivel de error elevado y dificil de cuantificar. No
obstante, si las proyecciones no alterasen las tendencias
predichas por los escenarios base y adverso, podria deducirse
que estos errores no se deben a fallos metodoldgicos en los
modelos, sino a la mejorable definicidon de los escenarios. En
este sentido, los proximos ejercicios intentaran determinar si
las pérdidas y el capital esperados mostraron una realidad mas
préxima al escenario base en 2011 y un empeoramiento
significativo en 2012, como cabria esperar, o bien un
comportamiento distinto, lo que ademas de cuestionar los
escenarios llevaria a debatir la fiabilidad de los modelos.

Backtest de pérdidas

Para llevar a cabo el backtest de las pérdidas incurridas, se ha
cotejado el volumen de la partida “pérdidas por deterioro de
activos financieros y no financieros” que predijo la EBA para
cada una de las entidades con la pérdida por dotacién por
insolvencias y deterioro de otros activos publicada por las
propias entidades en sus informes anuales y trimestrales de
2011y 2012. Con el fin de obtener una medida homogénea
entre entidades, el valor anterior ha sido dividido entre el
margen de intereses predicho por la EBA o publicado por las
propias entidades en cada caso.

Los graficos (Figuras 17 y 18) ilustran la comparacion entre el
valor real y las predicciones de este ratio en los escenarios
base y adverso.

Figura 17. Ratio de pérdidas por deterioro sobre margen de
intereses previsto y real en 2011 en las entidades analizadas
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En 2011, en el 69% de las entidades evaluadas los resultados
reales presentaron un valor mejor que el predicho por el
escenario base, lo que revela una primera inconsistencia del
modelo de proyecciéon de pérdidas, puesto que, como se
concluyé en el apartado anterior, la realidad macroeconémica
se mantuvo en general entre las previsiones base y las
adversas.

Por otra parte, al menos cuatro de las entidades reportaron
pérdidas superiores a las predichas en el escenario adverso,
por lo que, sobre el total de entidades con datos disponibles*,
en un 40% de los casos los resultados reales no se
mantuvieron en los margenes previstos por la EBA.

Este hecho puede ser consecuencia de que la EBA no pudo
prever varios efectos:

Las ventas de activos por parte de varias entidades con el
fin de liberar provisiones y reducir asi las pérdidas
asociadas.

La oferta de liquidez que proporcioné el Banco Central
Europeo durante este periodo y que derivé en la
posibilidad de que las entidades se financiaran a unos
tipos inferiores a los ofrecidos en el mercado, lo que
minoré su carga de intereses y mejord sus margenes.

En cuanto al afo 2012, por el contrario, los ratios de pérdidas
presentaron desviaciones significativas al alza respecto de las
previsiones de la EBA. Asimismo, los ratios mostraron un
importante empeoramiento con respecto al observado en
2011, probable consecuencia del agravamiento econémico y
de las medidas adoptadas por el Gobierno durante aquel afio

“' A fecha de realizacién del documento no se disponia del dato real observado en
2012 para todas las entidades de estudio.

Figura 18. Ratio de pérdidas por deterioro sobre margen de
intereses previsto y real en 2012 en las entidades analizadas
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que, entre otros aspectos, obligaron a la modificacion de los

calendarios de provisiones con dotaciones especificas por tipo
de financiacion y a incrementos sustanciales en las provisiones

de los activos relacionados con el suelo y con la promocion
inmobiliaria.

Como conclusién de este backtest puede afirmarse, por tanto,
que los modelos de stress no lograron predecir correctamente

las pérdidas, ya que hay diferencias relevantes entre los
valores predichos y los observados para la mayoria de las

entidades en 2011, que se amplificaron en 2012. Asimismo, el

andlisis de la tendencia revela que la EBA sobrestimo las
pérdidas en 2011, pese a que la realidad macroeconémica

estuvo alineada con la predicha para ese afno, y las subestimo

en 2012. Esto lleva a poner en cuestion la calibracion de la
sensibilidad de los modelos a los factores macroeconémicos,
asi como la capacidad de los ejercicios para incorporar
operaciones inorgdnicas (por ejemplo, venta de carteras) y
cambios regulatorios ocurridos durante el horizonte de
prediccion.

Backtest de capital

Para contrastar el ratio de capital en los escenarios base y
adverso, se ha comparado el valor del core capital publicado
por las propias entidades en sus informes anuales de 2011y
2012 con el mismo ratio informado por la EBA, incorporando
algunos conceptos* admitidos por el Banco de Espafia pero
que no fueron considerados en el ejercicio por criterios de
homogeneidad entre paises.

Los graficos (Figuras 19 y 20) ilustran las desviaciones
observadas entre los valores reales y las predicciones del ratio
de capital en los escenarios base y adverso.
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Los resultados observados muestran en el afio 2011
desviaciones significativas hacia ratios mejores que los
establecidos en el escenario adverso y que se incrementan
sustancialmente hasta limites que en el afio 2012 superan
holgadamente las previsiones del escenario base. Asi, si bien en
el afno 2011 un tercio de las entidades presentan ratios que
superan el limite establecido en el escenario base, en el afo
2012 este porcentaje se eleva al 50%*.

“* Dichos conceptos consistirian fundamentalmente en incorporar a los ratios las
provisiones genéricas asi como otros elementos como bonos convertibles en
acciones.

“ El porcentaje se ha estimado teniendo en cuenta Ginicamente a las entidades
cuya informacion a 2012 se encontraba actualizada a fecha de realizacion del
documento.

Figura 19. Ratio de core capital previsto y real en 2011 en las
entidades analizadas
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Figura 20. Ratio de core capital previsto y real en 2012 en las
entidades analizadas
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Este hecho puede deberse a los cambios normativos que
tuvieron lugar durante el desarrollo del ejercicio de la EBA y
que, en consecuencia, no pudieron ser recogidos en el mismo.
En particular, el Real Decreto-ley 2/2011 de reforzamiento del
sistema financiero establecié, entre otras cuestiones, un
requerimiento de solvencia del 8% o del 10% para todas las
entidades espanolas. Desde su publicacién casi todas las cajas
de ahorros fueron transformadas en bancos, al tiempo que se
adoptaban medidas de refuerzo, entre las que cabe destacar
los saneamientos mediante ventas de algunas carteras o los
planes de reestructuracion en que estaban inmersas muchas de
las entidades del conjunto evaluado.

Como consecuencia del backtest de capital realizado, cabe
concluir que, en la medida en que los ejercicios de stress test de
la EBA no pudieron tener en cuenta los cambios regulatorios ni
las modificaciones de las hipdtesis que se produjeron durante
el horizonte de prediccion, los resultados estuvieron
inevitablemente sesgados y se desviaron significativamente de
las previsiones. Ello no es necesariamente consecuencia de
errores del modelo matemadtico de stress test, pero si pone en
cuestion la capacidad del ejercicio en su conjunto para predecir
los niveles de capital de las entidades.

Backtest cualitativo

Mds alla de los niveles concretos de pérdidas y de capital
previstos y observados para cada entidad, cabe preguntarse si
el ejercicio de stress test analizado fue capaz de ordenar
correctamente a las entidades, en el sentido de que aquellas
que peores resultados obtuvieron (que fueron calificadas como
“suspensas”) efectivamente necesitaron luego ayudas o
intervencion para su supervivencia.

La Figura 21 muestra la relacion de los resultados ordenados
publicados por la EBA en contraste con la evolucién real que
presentaron las entidades evaluadas.

La evolucién de las entidades se ha caracterizado en cuatro
categorias, segun si (1) la entidad fue absorbida por otra, (2) la
entidad fue nacionalizada, (3) la entidad recibié una inyeccion
de capital por parte de Banco de Espania, o (4) la entidad no
requirié ninguna accién y se mantuvo sin cambios durante
2011y 2012.

Como puede observarse, la ordenacion de las entidades a partir
de los resultados mostrados por la EBA muestra una elevada
relacion con las medidas adoptadas posteriormente. En
concreto:
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Figura 21. Previsiones de los ratios de capital y evolucion de las entidades durante el periodo de andlisis
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De las cinco entidades que presentaron necesidades de
capital segun el limite establecido por la EBA, cuatro fueron
finalmente sometidas a procesos de reestructuracion y
fusion con otras entidades, dentro del marco de
reordenamiento del sistema bancario esparol, y la quinta
fue nacionalizada.

De las siete entidades que presentaron ratios entre el 5%y
el 6% (cercanos al minimo exigido), tres fueron
nacionalizadas o absorbidas por otros bancos.

Finalmente, de las doce entidades que presentaron ratios
superiores al 6%, dos tercios no requirieron de ninguna
medida de las citadas, y en muchos casos absorbieron a las
entidades con mayores necesidades de capital.

A partir de lo anterior puede concluirse que existe un vinculo
significativo entre la calificacién obtenida en el stress test y la
evolucion real de las entidades de estudio. No obstante, en el
backtest cualitativo especialmente hay que advertir de un
posible efecto de “profecia autocumplida”, en el sentido de que
las valoraciones negativas pudieron derivar en un incremento
de la desconfianza e incluso desencadenar, en el peor de los
casos, el colapso de la entidad.

En este sentido, dado el contexto econdmico en el que se
desarrollo el ejercicio en el caso espaiiol, el stress test de la
EBA debe entenderse como una pieza importante dentro de la
estrategia de reestructuracion del sistema financiero, cuyos
resultados (especialmente los cualitativos) tuvieron influencia
sobre el desarrollo posterior de los acontecimientos, lo que en
cierta medida limita la posibilidad de un backtest libre de
sesgos.

Por ultimo, mas alla de la precision de los resultados
numéricos de pérdidas y de capital que arrojaron los modelos
de stress test, se debe valorar que el ejercicio de la EBA fue
ante todo de transparencia hacia los mercados, impulsada por
el Banco de Espafia y por las propias entidades y, en este
sentido, supuso un avance decisivo que desempefaria un
papel clave en todo el proceso de reestructuracion del sistema
financiero.
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Para dar cobertura a las necesidades de sus clientes,
Management Solutions tiene estructuradas sus practicas por
industrias (Entidades Financieras, Energia y Telecomunicaciones)
y por lineas de actividad (FCRC, RBC, NT) que agrupan una
amplia gama de competencias -Estrategia, Gestion Comercial y
Marketing, Organizacién y Procesos, Gestion y Control de
Riesgos, Informacién de Gestion y Financiera, y Tecnologias
Aplicadas-.

En la industria financiera, Management Solutions presta servicios
a todo tipo de sociedades -bancos, entidades aseguradoras,
sociedades de inversion, financieras, etc.- tanto organizaciones
globales como entidades locales y organismos publicos.
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