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Introducciéon

LOS EJERCICIOS DE ESTRES TEST: EXPERIENCIA RECIENTE
Y REFLEXIONES SOBRE SU FUTURO

Este articulo plantea ciertas reflexiones, de caracter general, al respecto de los ejercicios
de estrés y a la luz del ultimo realizado por la Autoridad Bancaria Europea (EBA) en julio de
2011. Tradicionalmente, el principal objetivo de los ejercicios de estrés ha sido evaluar y
valorar la capacidad de absorcion de pérdidas (resistencia) de un determinado sistema
(sistema financiero). Sin embargo, dadas las actuales condiciones econémico-financieras,
estos ejercicios se han utilizado con el objetivo adicional de contribuir al reforzamiento (o a
la recuperacion) de la confianza sobre el sector bancario, a la vez que de servir para que
inversores, analistas y otros participantes en los mercados financieros puedan formarse
juicios mas informados sobre la situacion de las instituciones bancarias.

A la vista de lo anterior, cabe preguntarse si las pruebas de resistencia en Europa deben
convertirse en un ejercicio periédico por el que los supervisores someten a pruebas de
resistencia a las entidades haciendo publicos los resultados. Este articulo explora diferen-
tes aspectos de los ejercicios de estrés y ofrece ciertas reflexiones sobre el interrogante
anterior. En cualquier caso, la respuesta habria que evaluarla a la luz de la eficacia conse-
guida por las pruebas de resistencia, y en funcién del significado y relevancia que tienen
como elemento de anadlisis y herramienta de politica macroprudencial.

En unas circunstancias tan excepcionales y dificiles como las que estan vigentes en el
sistema financiero y en la economia internacional desde el verano de 2007, los ejercicios
de estrés (pruebas de resistencia) han cobrado una nueva dimension: han pasado de ser
una herramienta habitual utilizada por las entidades individuales con caracter interno para
sus propias evaluaciones y decisiones de estrategia de negocio y de gestion, a ocupar un
lugar relevante en el catalogo de herramientas supervisoras.

Tradicionalmente, su principal objetivo ha sido identificar vulnerabilidades, a la vez que
evaluar y valorar la capacidad de absorcion de pérdidas de un determinado sistema (sistema
bancario) frente a dichas vulnerabilidades. En las actuales circunstancias se han utilizado
con el intento de ayudar al reforzamiento (o a la recuperacién) de la confianza sobre el
sector bancario, evaluando publicamente su resistencia para afrontar escenarios econémico-
financieros muy severos e improbables; a la vez que exigiendo que las entidades objeto de
examen dispongan de (u obtengan) recursos suficientes (en ultima instancia, capital) para
seguir operando después de la concrecion de tales escenarios hipotéticos. Se espera de
este modo, ademas, que los ejercicios de estrés sirvan para que inversores, analistas y
otros participantes en los mercados financieros puedan formarse juicios mas informados
sobre la situacion de las instituciones bancarias.

Desde el estallido de la crisis financiera internacional en 2007 se han realizado tres grandes
ejercicios de estrés. En 2009, las autoridades estadounidenses publicaron sus pruebas de
resistencia, conocidas como los US SCAP (Supervisory Capital Assessment Program).
Hasta la fecha, no han vuelto a hacer publico un ejercicio como ese. En Europa la situacion
ha sido diferente. En 2010, el CEBS (Comité Europeo de Supervisores Bancarios) publicé
un ejercicio de estrés test a nivel europeo, sometiendo a tales pruebas a un total de 91 enti-
dades. A diferencia de lo sucedido en Estados Unidos, un afio después, la nueva EBA
volvié a publicar los resultados de un ejercicio de similares caracteristicas, considerando
también a 91 bancos europeos.
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2 Objetivos de
las pruebas
de resistencia

La decisidn europea de repetir el ejercicio obedece a ciertas debilidades mostradas por el
ejercicio del CEBS, que abrieron dudas sobre la validez de las pruebas de resistencia
europeas en su conjunto, asi como también a la justificaciéon de la necesidad de mostrar
una sefal adicional de transparencia al mercado. La EBA ha tratado de solventar estas
debilidades. Para ello, ha actuado fundamentalmente en varios frentes: ha exigido el capital
que se ha de mantener después del estrés basandose en una definicion de capital mas estric-
ta; ha hecho un notable esfuerzo de mejoras metodoldgicas y de homogeneizacion de crite-
rios entre los paises participantes (21), sometiendo el ejercicio a un intenso proceso de
verificacion —comparativa— entre las entidades participantes; ha publicado mas informa-
cién de cada una de las entidades; ha realizado un exhaustivo ejercicio de revision y ve-
rificacion de la calidad de los datos, asi como de los procesos utilizados y de los resultados
del ejercicio; y ha hecho recomendaciones especificas relativas a algunas de las cuestiones
mas criticadas del ejercicio (en particular, la consideracion del impacto del riesgo soberano).

Es dificil valorar el grado de efectividad alcanzada por este nuevo ejercicio en términos de su
contribucion a la recuperacion de la confianza sobre el sector bancario, y maxime porque, en
el momento en el que se publicd, el mayor riesgo y la mayor preocupacion en los mercados
financieros venian dados por la crisis de la deuda soberana en el area del euro, y en particu-
lar por la situacion de Grecia y sus potenciales efectos de contagio sobre otros paises del
area. En cualquier caso, a juzgar por como el mercado ha relativizado el valor de los estrés
test y se ha plasmado en los diferentes informes de varios analistas financieros, las prue-
bas de resistencia no parecen haber servido como punto de inflexién para hacer retornar la
confianza sobre la capacidad del sector bancario europeo para afrontar momentos de difi-
cultades adicionales (un ejemplo claro de esto ultimo es el caso de Dexia). La nota positiva
(generalmente reconocida) es la gran cantidad de informacion aportada a los inversores.

Por tanto, la repeticién del ejercicio y, sobre todo, las repercusiones del mismo abren un
interrogante que merece reflexién: ¢ se habran de convertir las pruebas de resistencia en
Europa en un ejercicio periodico por el que publicamente se evalua la solvencia de las
entidades? La respuesta a esta cuestion habria que evaluarla a la luz de la eficacia conse-
guida por las pruebas en los términos antes mencionados, y en funcién del significado y
relevancia que tienen los ejercicios de estrés como elemento de andlisis y herramienta de
politica macroprudencial.

El objetivo de este articulo es plantear algunas reflexiones al respecto, no entrando en un
analisis sistematico de los resultados del ejercicio de la EBA en 2011. Sobre esto ultimo
hay una amplia informacioén disponible, que abarca desde las publicaciones oficiales de la
EBA' sobre el ejercicio en general —y del Banco de Espafia?, en particular, para el caso
del sector bancario espafiol— hasta diferentes informes realizados por diversos analistas
financieros tras la publicacién de las pruebas el 15 de julio de 2011.

Los ejercicios de estrés realizados y hechos publicos por las autoridades supervisoras tie-
nen un objetivo bien distinto al que realizan de forma habitual las entidades y, con caracter
interno, los propios supervisores.

Asi, las entidades tipicamente realizan desde hace muchos afos pruebas de resistencia
en diferentes ambitos. Por una parte, someten a tension determinadas carteras, con el
animo de conocer cual seria su comportamiento en situaciones estresadas, y de este

1 Véase http://www.eba.europa.eu/EU-wide-stress-testing/2011/2011-EU-wide-stress-test-results.aspx.
2 Véase http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/info_interes/pruebas_resistencia.html.
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modo poder evaluar el impacto en su actividad, estrategias y sistemas y modelos de gestion
de riesgos. Por ejemplo, es una practica generalizada evaluar el impacto en valor econémico
con el que, con una determinada probabilidad, una evolucién adversa en los mercados
financieros afectaria a la cartera de negociacion (tipicos analisis de sensibilidad de riesgo
de mercado). Otro ambito en el que se aplican estas metodologias es para la evaluacién de
nuevas estrategias de negocio y analisis coste-beneficio, que han de ser confrontadas
con el nivel de riesgo tolerable por la entidad. Un tercer campo de aplicacion, y relacio-
nado con los ejercicios de estrés, lo constituyen los modelos de capital econémico que
evaluan necesidades de capital y coste en funcién de los riesgos que asumen.

Los supervisores, a partir de su uso por las entidades, incorporaron los estrés test como
una herramienta adicional mas dentro del conjunto de técnicas de las que disponen para
evaluar la situacion de las entidades, dando especial desarrollo a los ejercicios de estrés
en los que la evaluacion del riesgo de crédito ha cobrado relevancia especial. La aplica-
cion de esta herramienta es variada, y se adapta a la idiosincrasia concreta que rodea a
un determinado ejercicio: situacion, tipo y negocio de una entidad, cartera objeto de
analisis, ambito de aplicacién, etc., y que los supervisores juzgan necesario evaluar en
cada momento.

Incluso puede no limitarse a estresar la capacidad de absorcién de pérdidas (solvencia)
de las entidades. Su recorrido puede ser mas amplio, y puede aplicarse para evaluar desde
la capacidad ya sefialada de las entidades para generar resultados recurrentes en diferen-
tes escenarios y analizar el riesgo de tipo de interés hasta la situacion de liquidez en dife-
rentes entornos. Como se ha indicado, para las entidades son un elemento de andlisis de
negocio, y para los supervisores, una herramienta para valorar la capacidad de resistencia
de una entidad o del sistema bancario en su conjunto bajo unas determinadas condiciones
econdmicas, en su mayoria adversas.

Las pruebas de estrés publicadas en Estados Unidos en 2009, y la mas reciente publi-
cacion por parte de la EBA del ejercicio a nivel europeo, han respondido a objetivos
distintos a los antes mencionados. Aunque pueda argumentarse que por caminos dife-
rentes, el objetivo en ambos casos era usar estas pruebas de resistencia (es decir, los
resultados en ellas obtenidos) para recuperar la confianza de los mercados financieros
en el sector bancario.

El medio elegido para ello ha sido someter a las entidades a una tension extrema, cuya
probabilidad de ocurrencia se juzga muy limitada, y analizar cudl es su capacidad de resis-
tencia bajo tales circunstancias. En estos ejercicios, la capacidad de resistencia se evalua
en funcién de la capacidad de absorcion de pérdidas que poseen las entidades y particu-
larizada, en Ultima instancia, en alcanzar una determinada ratio de capital. Las entidades
que hipotéticamente no pudieran alcanzar dicha ratio deben establecer planes de actuacion
con el objetivo de remediar tal circunstancia mediante el aumento de capital.

En paralelo, y especialmente en el ejercicio realizado por la EBA, se publicd un gran volumen
de informacion sobre las hipétesis y los escenarios de estrés elegidos, sobre el dafio po-
tencial que dichos escenarios implicarian para las entidades, los recursos disponibles
para hacerles frente y otra informacion que se juzgo relevante para que los inversores
pudieran tener una visién informada de la situacién de cada entidad (por ejemplo, debido
a las circunstancias actuales, la EBA publicé informacién muy detallada, entidad a enti-
dad, sobre las exposiciones a la deuda soberana y al sector privado por parte de cada
entidad en los diferentes paises).
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PASOS EN UNA PRUEBA DE RESISTENCIA ESQUEMA 1

1 Supuestos sobre el escenario macroeconémico adverso

2 Deterioros hipotéticos que surgen del escenario adverso

3 Elementos disponibles para absorber los deterioros hipotéticos antes del capital

4 Ratio de capital que deben mantener las entidades tras el estrés

FUENTE: Presentacion del Banco de Espaia 2071 EBA stress test: presentation of the results for the Spanish institutions, 16.7.2011 (solo disponible la
version en inglés). Véase http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/intervenpub/gobernador/mfo150711.pdf.

3 Pasos necesarios para
la elaboracién de una
prueba de resistencia

Las pruebas de resistencia que se vienen comentando suelen constar de cinco etapas
(véase esquema 1) necesarias y que se deben tener muy en cuenta para interpretar los
resultados que se obtienen.

Antes de entrar en los detalles de las definiciones y supuestos que se realizan en cada una
de las fases sefialadas anteriormente, es necesario establecer que alcanzar una determi-
nada ratio de capital, o la elaboracion de una lista de entidades que «aprueban y suspenden»
el ejercicio, en si mismos, no dicen mucho; estas cuestiones han de evaluarse a la luz de
las definiciones, supuestos y escenarios considerados, ya que cada uno de ellos, por su
naturaleza hipotética, no es incuestionable, y por lo tanto los resultados obtenidos no
son neutrales a ellos.

Un elemento relevante a efectos comparativos cuando el ejercicio se hace para los sectores
bancarios de diferentes paises es su alcance, es decir, el nimero de entidades consideradas.
En el caso del ejercicio de la EBA (como ya ocurriera en 2010 con el del CEBS), el acuerdo
es que las entidades seleccionadas debian representar, al menos, un 50 % del sector ban-
cario de cada pais. Pero en este caso las diferencias de representatividad elegidas por las
diferentes autoridades nacionales son notables.

Asi, Espafia se ha situado dos afios consecutivos como el sector bancario que somete al
ejercicio al mayor numero de entidades (todos los bancos cotizados y todas las cajas de
ahorros): 25 de las 91 entidades en el ejercicio europeo son espafolas, lo que supone una
representatividad del 93 % del sistema bancario (véase grafico 1). En el ejercicio de la EBA
de 2011 suspendieron, en principio, cinco entidades espafiolas®. Sin embargo, de haber
limitado el ejercicio en Espafa al minimo acordado por la EBA (50 % del sistema bancario),
ninguna entidad espafiola habria suspendido.

3 Como se sefiala mas adelante, dicho suspenso debe ser matizado en funcién de los elementos mitigantes
considerados para determinar la ratio de capital obtenida por las entidades después de realizar el ejercicio
de estrés.
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NUMERO DE ENTIDADES QUE PARTICIPAN EN EL EJERCICIO DE LA EBA, POR PAIS PARTICIPANTE GRAFICO 1

Espafia
Alemania
Grecia
ltalia
Reino Unido
Suecia
Portugal
Holanda
Francia
Dinamarca
Irlanda
Austria
Eslovenia
Chipre
Bélgica
Polonia
Noruega
Malta
Luxemburgo
Hungria
Finlandia

0

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

4 Particularidades
del ejercicio de 2011
realizado por la EBA

10 15 20 25 30

Retomando el esquema 1, el primer paso necesario para llevar a cabo un ejercicio de es-
trés es definir el escenario macroecondmico para el periodo de referencia elegido (2011 y
2012 en el caso del ejercicio de la EBA). Para este periodo se consideran dos escenarios:
el de referencia y el adverso.

El escenario de referencia que se utilizé en las pruebas de la EBA es el proporcionado por
la Comision Europea en sus previsiones de otofio de 2010. En términos de los supuestos
macroeconomicos, es Util su consideracion para poner en perspectiva la dureza del esce-
nario adverso, pero los resultados del ejercicio (es decir, de necesidades de capital, si
surgieran) no pueden considerarse como la referencia que se ha de seguir, ya que también
este escenario de referencia incluye ciertos elementos de tensiéon importantes, tanto en
los parametros que determinan los deterioros hipotéticos como en los supuestos sobre los
recursos disponibles en el ejercicio (pasos 2 y 3 en el esquema 1).

En cualquier caso, el escenario adverso es el que, en Ultima instancia, se considera para
determinar el resultado final del ejercicio. Como se ha sefalado, se trata de un escenario
extremo y, por lo tanto, no es una prevision, o una estimacion de la evolucién de la eco-
nomia. Por ejemplo, en el ejercicio de la EBA la probabilidad de ocurrencia del escenario
macroeconomico adverso para la UE era inferior al 1 % en 2011 e inferior al 4 % en 2012.
En el caso de Espafa, estas probabilidades de ocurrencia eran todavia mas severas, y
por tanto mas alejadas de las previsiones disponibles sobre la evolucién posible de la
economia espafola (las probabilidades de ocurrencia eran inferiores a 0,5 %, tanto en
2011 como en 2012).

El escenario adverso consideraba para Espafia una caida acumulada del PIB, en térmi-
nos reales, en el periodo 2011-2012 del -2,1 % (-0,7 % para el area del euro). Conside-
rando la evolucién de la economia desde 2009, la caida acumulada del PIB en términos
reales hasta 2012 seria de 6 puntos porcentuales (3,1 puntos porcentuales en el area
del euro) (véase grafico 2). Lo extremo del escenario macroeconémico adverso queda
reflejado por la desviacion existente entre este escenario y el de referencia en términos
de la evolucion del PIB en 2011 y 2012. Asi, el PIB para la UE se reduciria en el esce-
nario adverso, en relaciéon con el escenario de referencia, 4,1 puntos porcentuales, re-
duccién que en el caso de Espafa ascenderia a 4,6 puntos porcentuales. El cuadro 1
resume los principales supuestos del escenario adverso para Espafia y para el conjunto
de la UE.
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CAIDA ACUMULADA EN EL PIB EN TERMINOS REALES DESDE 2009 HASTA 2012, ESCENARIO

MACROECONOMICO ADVERSO

mmm ESPANA |

GRAFICO 2

FUENTE: Presentacion del Banco de Espafna 20717 EBA stress test: presentation of the results for the Spanish institutions, 16.7.2011 (solo disponible la version

en inglés).

PRINCIPALES SUPUESTOS EN EL ESCENARIO MACROECONOMICO ADVERSO

CUADRO 1

Espafia UE
Evolucion del PIB 2011-2012 21 % -0,4 %
Precios de la vivienda, tasa de variacion 2010-2012 -21,90 % -13,50 %
Precios del suelo, tasa de variacion 2010-2012 -46,7 % -27,8%
Aumento de la prima de riesgo 165 pb 66 pb
Caida de la bolsa -21% -14%

FUENTE: Presentacion del Gobernador, Banco de Espafa. Véase http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/intervenpub/gobernador/mfo150711.pdf.

El segundo paso en la realizacion de un ejercicio de estrés es el computo de los deterioros
brutos, es decir, el calculo de las pérdidas hipotéticas antes de determinar la capacidad de
absorcién de dichas pérdidas y que surgen como consecuencia de vincular el escenario
macroeconomico adverso con los parametros que definen las pérdidas esperadas de las
diferentes carteras. El deterioro bruto (o pérdida esperada) vendra determinado, en cada
cartera, por el producto de las probabilidades de incumplimiento que se asumen para los
acreditados (PD), las pérdidas en caso de impago (LGD) y las exposiciones existentes
(EAD): EL = PD x LGD x EAD.

Por su parte, el impacto sobre las probabilidades de impago vendra determinado por su
sensibilidad a variables tales como el PIB, la tasa de paro, los tipos de interés, el precio de
la vivienda, asi como otras variables macroeconémicas clave, dependiendo de la cartera
considerada. Las pérdidas en caso de impago vendran influidas, entre otros elementos, por
la relacion entre el volumen del préstamo y el valor de la garantia (LTV). Por ejemplo, pién-
sese en un LTV del 62 %, que es de hecho el LTV medio de la cartera hipotecaria minorista
en Espafa: esto quiere decir que el préstamo concedido por la entidad esta protegido de
caidas en los precios de la vivienda de hasta un 38 %. Es importante tomar en cuenta el
papel que desempefa el LTV como mecanismo de proteccion en los préstamos que dis-
ponen de garantias reales, porque ello permite evaluar de un modo mas fino la dureza de
los supuestos considerados en las caidas de los precios de los inmuebles.

Los parametros que determinan el deterioro bruto (PD y LGD) se computan tomando en
consideracion sus valores observados en el periodo de partida, 2010, y para el periodo
de referencia elegido en el ejercicio de estrés (2011 y 2012) se aplican los incrementos
que surgen del escenario macroeconomico adverso y de la metodologia establecida por
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la EBA. A efectos ilustrativos sobre la dureza en el computo de estos parametros en
Espana, la probabilidad de incumplimiento acumulada en el periodo de estrés (2011-2012)
es, para el conjunto de la cartera crediticia, unas 2,7 veces mayor que la probabilidad de
incumplimiento que se observé en 2010.

Este planteamiento general para el cdmputo de los deterioros brutos tiene su excepcion
en la cartera de negociacion, es decir, para los valores que las entidades mantienen con el
objeto de realizar ganancias en el corto plazo, y que por lo tanto valoran de acuerdo
con los precios de mercado (0 una estimacion de los mismos). El dafio en esta cartera
se computa considerando descuentos en los precios de los activos (por ejemplo, titulos de
renta fija o variable) que son parte de la misma.

Finalmente, el tratamiento que se dio al riesgo soberano en el ejercicio de la EBA se podria
denominar «mixto». Asi, para los titulos de deuda publica mantenidos en la cartera de nego-
ciacién se consideran descuentos sobre el valor de los mismos, que reflejan el aumento de
los diferenciales soberanos en el escenario macroeconémico adverso considerado. Para el
resto de titulos de deuda soberana (por ejemplo, aquellos que se mantienen en la cartera
de crédito), el enfoque se basa en el criterio de pérdida esperada. Asi, se computa la pérdida
esperada, que debe ser cubierta con provisiones, como es practica habitual en banca, a
partir del computo de parametros de PD y LGD en una situacion de estrés. Finalmente, un
tercer elemento que configura el impacto del shock soberano (que se comenta posterior-
mente con mayor detalle) en el estrés de la EBA es su impacto adverso sobre los margenes
de las cuentas de resultados, via un aumento de los costes de financiacion. Claramente, en
funcién de los acontecimientos ocurridos en la cumbre europea del 26 de octubre pasado,
parece que hubieran tenido sentido unos recortes mayores que los utilizados entonces.

Como resultado de la aplicacion del escenario macroeconémico adverso y su traslacién a los
parametros que definen las pérdidas hipotéticas, el resultado del ejercicio de la EBA muestra
para el conjunto de entidades espafolas unos deterioros que suponen un total del 8,9 % de
los activos ponderados por riesgo, alcanzando un 10 % para el caso de las cajas de ahorros.
Este es el orden de magnitud de pérdidas al que las entidades deben hacer frente con sus
recursos disponibles (tercera etapa, que se describe a continuacion) antes de que el capital,
el denominado Core Tier 1 (CT1), se vea afectado y tenga que responder a dichas pérdidas.

El tercer paso que se ha de considerar en las pruebas de resistencia son los recursos dis-
ponibles que poseen las entidades para hacer frente a las pérdidas hipotéticas y que se
derivan del escenario elegido. A estos efectos, conviene diferenciar dos grandes categorias:

1 Las provisiones constituidas por las entidades.

2 La capacidad de generar ingresos netos durante el periodo de andlisis en el
que se desarrolla el ejercicio de estrés (2011-2012).

Con respecto a las provisiones, se trata de fondos que las entidades ya tienen acumulados
antes de realizar las pruebas de resistencia, es decir, estan en sus balances. Por lo tanto,
no caben supuestos sobre su evolucion futura, sino que son recursos acumulados y dis-
ponibles por las entidades para hacer frente a los deterioros en su cartera crediticia. A este
respecto, merece un comentario el tratamiento particular que han recibido las provisiones
genéricas en el ejercicio de la EBA. Al tratarse de un ejercicio que involucra a 21 paises,
hay un esfuerzo notable de la EBA por homogeneizar metodologias, supuestos e infor-
macioén que se debe presentar.
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Sin duda, este esfuerzo es meritorio, pero al mismo tiempo tiene sus limitaciones, al no
poder reconocer adecuadamente ciertas particularidades de los diferentes paises. El caso
de las provisiones genéricas ilustra esta cuestion perfectamente. Las provisiones genéricas,
que en Espafa son especialmente relevantes tras la introduccién de la provision estadis-
tica en el aho 2000, se han incluido como recurso disponible para hacer frente a los dete-
rioros hipotéticos dentro de lo que la EBA considera «otros mitigantes». La EBA se fija en
la ratio de capital obtenida antes de la consideracion de esos otros mitigantes para decidir
si una determinada entidad supera o no el ejercicio de estrés. Esto explica, junto con el
tratamiento de los bonos obligatoriamente convertibles sobre los que se volvera poste-
riormente, que el resultado para el sistema bancario espafiol fuera el de que algunas enti-
dades (5) no pasaran el test.

La légica de la EBA para incluir las provisiones genéricas como otros mitigantes ha sido
el hecho de que no estan disponibles de la misma forma en todos los paises, y por lo
tanto han de clasificase en ese epigrafe concreto por una cuestion de homogeneizacion.
La especificidad de la provisién genérica espafiola (en particular, su mecanismo de fun-
cionamiento, via aplicacion directa en cuenta de resultados) es la que la hace completa-
mente distinta de las provisiones genéricas que existen en otros paises y esto es lo que se
ha intentado eliminar por parte de la EBA: la utilizacién de elementos no comparables
entre paises que influyen en el resultado final.

Sin embargo, es necesario establecer que dicha homogeneizacién, aunque Util, tiene un
alto coste: si se excluyen las provisiones genéricas para todos los paises, el resultado para
las entidades espafolas no se sostiene desde un punto de vista analitico y, sobre todo,
prudencial, ya que se trata de recursos que fueron constituidos por las entidades, preci-
samente para estar disponibles en periodos de estrés en los que se materializara el riesgo
de crédito generado.

Por lo tanto, si bien se incluyen dentro de otros factores mitigantes, nada tienen que ver con
acciones futuras que hayan de tomar las entidades que eventualmente no superen el ejercicio
para llegar a un CT1 del 5% (por ejemplo, emisiones adicionales de capital). La importancia
de estas provisiones queda de manifiesto al computar su capacidad de absorcion de deterio-
ros hipotéticos (esto es, el porcentaje que representan las provisiones genéricas sobre los
deterioros): un 10,4 % para el conjunto de entidades y un 14,6 % para las cajas de ahorros.

Por su parte, la capacidad de generacion de recursos (margen de explotacién antes de
provisiones) para hacer frente a los deterioros hipotéticos es una cuestion I6gicamente
subjetiva y sujeta a los supuestos que se planteen en el gjercicio. El ejercicio de la EBA fue
particularmente duro en este sentido, y en parte trasladé a los supuestos sobre la evoluciéon
futura del margen una parte del impacto del shock soberano. En particular, se considerd
que los mayores diferenciales soberanos se trasladaban a un incremento del coste de la
financiacion mayorista, lo que l6gicamente repercute en un estrechamiento de los marge-
nes en las cuentas de resultados de las entidades. Ademas, se suponia también, en aras
de endurecer el shock, que las entidades solo tenian la posibilidad de trasladar parcialmen-
te esos mayores costes de financiacién a sus clientes por la parte del activo (ingresos).

Como resultado de estos supuestos severos, la caida del margen de explotacion antes
de provisiones en el escenario adverso fue severa, tanto para el conjunto de entidades
europeas como, en particular, para las cajas de ahorros, para las que se considerd una
reduccion del 49 % de su margen (véase grafico 3), afadiéndose a la ya registrada entre
2009 y 2010, que ascendié al 40 %. Para las cajas de ahorros, los supuestos sobre la
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evolucion del margen de explotacidon antes de provisiones significaron pasar de obtener
una cifra de 16.500 millones de euros en diciembre de 2009, a 5.000 millones de euros, en
media, para el periodo 2011-2012.

El cuarto paso es la definicidn, el impacto y el nivel final de capital exigido a las entidades tras
el estrés. El capital, de acuerdo con la metodologia aprobada, se define en términos del deno-
minado Core Capital (CT1), y el nivel minimo que las entidades debian mantener era del 5 %.

La ratio de capital resultante puede descender por debajo de los niveles de antes del estrés
test, siempre manteniendo el limite fijado en el ejercicio. Nada sorprendente en este sentido,
ya que el capital es el (Ultimo) recurso de las entidades para hacer frente a pérdidas no
esperadas. Exigir un minimo tras el estrés es, asimismo, coherente con la idea de este tipo
de ejercicios y de sus objetivos: valorar —y a la postre asegurar— que las entidades dispo-
nen de capital suficiente, bajo el criterio de empresa en funcionamiento, incluso tras la
ocurrencia de escenarios econémicos y financieros muy adversos y poco probables.

La exigencia de un CT1 del 5% es sin duda mas dura que los niveles objetivos exigidos en
otros ejercicios de este tipo realizados en el pasado, tanto por la definiciéon de capital (mas
exigente que en el ejercicio del CEBS en 2010: alli el objetivo era Tier 1) como por el nivel
(mas elevado que en el ejercicio americano, US SCAP). Asi, en el ejercicio de estrés del CEBS
de julio de 2010, donde el nivel se establecio en el 6 %, la definicién de capital era segun el
Tier 1 (Que, por ejemplo, incluye ciertos hibridos). En relacién con el US SCAP, en ese caso la
definicion era seguin el Core Capital, pero el nivel era del 4 %, inferior al 5 % exigido por la EBA.
En relacion con los resultados de la cumbre europea del 26 de octubre, no hay que confundir
la ratio final exigida tras la realizacion de un ejercicio de estrés (6 % de Core Tier 1) con la
ratio que se estime oportuna y que las entidades deben poseer en el desarrollo normal de su
actividad (9 % de Core Tier 1 establecida en dicha fecha y a alcanzar en junio de 2012).

Respecto de la definicion de capital establecida por la EBA, merece también un comentario
el caso espanol. Varias entidades espafiolas han emitido bonos obligatoriamente conver-
tibles en acciones ordinarias, que, dadas su caracteristicas particulares —incentivos sufi-
cientes para su conversion en acciones—, fueron considerados como elementos integran-
tes del capital principal en el Real Decreto Ley 2/2011%. Sus caracteristicas principales

4 ElReal Decreto Ley 2/2011, de reforzamiento del sistema financiero, establece, entre otras cuestiones, un reque-
rimiento de solvencia del 8% o del 10% para todas las entidades espafiolas, requerimiento que se basa en una
definicion de capital de la maxima calidad (capital principal en la terminologia del Real Decreto Ley).
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5 Resultados para el
sector bancario
espanol en relacion
con los obtenidos por
el conjunto de la UE

son: 1) su elevada capacidad como instrumentos que absorben pérdidas bajo el criterio
de empresa en funcionamiento; 2) la ecuacién de conversién esta fijada; 3) son converti-
bles a discrecion del emisor cuando lo requiere la situacion de solvencia de la entidad, y
4) contablemente son considerados recursos propios.

Sin embargo, y pese a lo anterior, también la EBA apeld, en este caso, a un criterio de
homogeneizacion, de forma que solo quedaron incluidos en la definicién de CT1 aque-
llos bonos que prevén su conversion antes del 31 de diciembre de 2012 y para los que
la decisién de su conversion fue adoptada antes del 30 de abril de 2011. Por lo tanto,
los restantes bonos obligatoriamente convertibles en acciones ordinarias que no satis-
facian estos requisitos en cuanto a la fecha de conversion se incluyeron en el apartado
de otros mitigantes.

Finalmente, el dltimo paso consiste en las medidas de apoyo existentes para las entidades
cuyo CT1 queda por debajo del 5% tras afrontar el impacto de los deterioros en el escena-
rio adverso con los recursos disponibles para ello, incluyendo el capital. Como es sabido,
en Espana hay definido un mecanismo especifico y perfectamente establecido al efecto,
que es el FROB.

Llegados a este punto, y antes de plantear algunas reflexiones sobre el futuro de los ejerci-
cios de estrés test como instrumento macroprudencial y su uso en tiempos de crisis, con-
viene resumir los resultados derivados del ejercicio de la EBA, y confrontarlos con los cinco
pasos analizados en la seccion anterior. Esto ultimo es importante por las razones ya ex-
puestas: sin tomar en consideracion los supuestos, las definiciones y la metodologia que
definen el ejercicio, el resultado final alcanzado es dificiimente interpretable.

El resultado final de la prueba es que, de las 91 entidades consideradas, ocho de ellas se
quedaron con un nivel de capital por debajo del exigido (CT1 del 5 %), siendo el déficit de
capital de 2.500 millones de euros. De las ocho entidades que no alcanzan el nivel objeti-
vo de capital, cinco fueron espafolas.

Dada la proporcion de entidades espafiolas que suspendieron en relacion con el total de
ellas, podria interpretarse que esto indica una debilidad relativa del sector bancario espafiol
en relacion con el del resto de paises participantes. Con independencia de los problemas
que pueda tener el sector espanol, y de las soluciones que se estan adoptando, cuestio-
nes que quedan fuera del ambito de este articulo, las afirmaciones anteriores deben ser
cualificadas a la luz de las cinco etapas mencionadas en la seccién anterior.

1 Alcance del ejercicio. Ya nos hemos referido a esta cuestion anteriormente,
pero es necesario interpretar los resultados cuando estos se plantean en tér-
minos del numero de entidades que aprueban o suspenden (alcanzan, o no,
el nivel de capital exigido al final del ejercicio), considerando quiénes son las
entidades que participan en el mismo. Sabemos que, de las 91 entidades, 25
son espafolas, y que ello implica en Espafia un grado de cobertura del 93 %
del total activo del conjunto del sector bancario. Sabemos, ademas, que, si en
Espafia se hubiera realizado el ejercicio limitandolo al conjunto de entidades
que explican el 50 % de los activos totales del sector (minimo determinado
por la EBA), todas las entidades espafolas que hubieran participado habrian
aprobado. Lo que, sin embargo, no sabemos es qué pasaria en el resto de
paises de la UE si se aplicara un criterio respecto al alcance del gjercicio similar
al que se ha considerado en Espana.
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2 Escenario macroecondmico y deterioros hipotéticos. Como se ha analizado
en la seccion anterior, los supuestos macroeconémicos que fueron utilizados en
el ejercicio de la EBA 2011 son mas severos para el caso espafnol que para el
conjunto de la UE. En las circunstancias en las que se realizan los ejercicios de
estrés, parece logico que las previsiones de partida, las que configuran el esce-
nario de referencia, sean, en media, peores para Espana. No obstante, lo que
ya no es tan evidente, o al menos hay que tomarlo en consideracion al analizar
los resultados, es que la intensidad de la desviacion sobre ese escenario de
referencia (es decir, el escenario adverso) deba ser relativamente mayor para
Espana, al tiempo que la probabilidad estimada de que eso ocurra sea menor.

3 Sobre los recursos disponibles para afrontar los deterioros hipotéticos, ya se
ha mencionado el impacto de la consideracion de las provisiones genéricas,
que bajo el criterio de homogeneizacion de la EBA no computaron para decidir
quién alcanzaba el nivel de capital objetivo fijado, sino que se hizo con poste-
rioridad, reconociendo dichas provisiones —que constituyen de manera real
parte de los balances de las entidades y, por tanto, no se basan en futuribles—
como elementos absorbentes de deterioros, deterioros que si son hipotéticos
y sujetos a supuestos. De las cinco entidades que no alcanzaron el nivel de
capital objetivo, cuatro de ellas hubieran pasado el umbral del 5 % establecido
si se hubieran tenido en consideracion las provisiones genéricas.

4 Sobre la definicion del Core Capital (CT1), también se ha explicado en la seccion
anterior la no inclusién de determinados bonos obligatoriamente convertibles
en acciones ordinarias que bajo los criterios del Real Decreto Ley 2/2011 si
forman parte del capital principal, debido a su elevada capacidad para absor-
ber pérdidas bajo el criterio de empresa en funcionamiento. Considerando
estos instrumentos dentro de la definicién de capital, ninguna entidad espafio-
la hubiera quedado por debajo del umbral del 5 %. Es mas, solo dos entidades
hubieran quedado por debajo del 6 %, una de las cuales fue intervenida pos-
teriormente por el Banco de Espafa a peticiéon de sus administradores®.

El grafico 4 refleja los resultados del ejercicio en términos del CT1 en el escenario adverso,
detallando el resultado para el total de los paises que se consideran en el ejercicio, asi
como el CT1 para varios de ellos. El resultado de las pruebas de resistencia para el con-
junto de entidades espafolas refleja una posicion intermedia, y maxime si se toman en
consideracion el efecto de la inclusidn de las provisiones genéricas (aumenta 0,9 puntos
porcentuales la ratio de capital), y en menor medida de los bonos obligatoriamente con-
vertibles en acciones ordinarias (aumenta 0,3 puntos porcentuales la ratio de capital).

Estos resultados agregados, Iégicamente, no muestran la dispersiéon que existe entre
entidades en los diferentes sectores bancarios (véase grafico 5). En este sentido, una de
las aportaciones de los ejercicios de estrés de la EBA es que ofrecen un elevado volumen
de informacién entidad a entidad, lo que habria de permitir una mayor diferenciacion en la
valoracion que de las mismas se realiza por los analistas financieros.

Caben dos consideraciones respecto a los resultados para la banca espafola: primero,
dentro de la definicion de capital de la EBA se incluyen las ayudas comprometidas por el
FROB a raiz del Real Decreto Ley 2/2011. Esto no responde a un tratamiento particular

5 Véase http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/Notas_Informativ/anoactual/presbe2011_29.pdf.
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RATIO DE CAPITAL (CT1) EN EL ESCENARIO ADVERSO 2012 GRAFICO 4
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a Incluye todos los paises considerados en el gjercicio de la EBA, de los que en el grafico se muestran tan solo algunos de ellos.
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FUENTES: Autoridad Bancaria Europea y Banco de Espafa.

a Para Espafia, las ratios incluyen, por las razones expuestas en este articulo, las provisiones genéricas y los bonos obligatoriamente convertibles en acciones ordinarias.

para Espafia, sino que la EBA considera, como capital, compromisos (publicos o privados)
alcanzados entre el 31 de diciembre de 2010 y el 30 de abril de 2011. En este sentido,
las autoridades espafnolas, antes de la realizacién de los ejercicios de estrés, y dentro de
la estrategia de reestructuracion del sector bancario, consideraron necesario aumentar
el nivel de capital de la mayor calidad con el que operan las entidades espafolas, hasta
niveles del 8% o el 10%. Por lo tanto, las pruebas de resistencia y, en concreto, los
resultados obtenidos en el caso espafiol han de entenderse en el contexto, o como una
pieza mas, de una estrategia de reestructuracion del sector bancario espafiol que va
mucho mas alla de estas pruebas.

Segundo, y de alguna forma relacionado con lo anterior, los ejercicios de estrés son un
elemento mas dentro del conjunto de herramientas macroprudenciales en manos de los
supervisores. Dicho de otro modo, los supervisores toman en consideracién otros muchos
factores, como, por ejemplo, la sostenibilidad del modelo de negocio de las entidades, o
la calidad de los gestores al frente de las mismas. Estas y otras cuestiones no pueden ser
resumidas en un ejercicio de esta naturaleza. Y ello quiere decir que puede ocurrir que una
entidad que supere el ejercicio de estrés deje de ser viable bajo el juicio supervisor. Y, al
contrario, que una entidad que ostenta comparativamente menores niveles de capital tras
el estrés puede evidenciar otras fortalezas no explicitamente capturadas por un ejercicio
que por su naturaleza cabe considerar, a estos efectos, simplista.
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6 Efectividad del
ejercicio de la EBA
y reflexiones sobre
el futuro de este tipo
de pruebas

Ello no quiere decir de ninguna manera que las pruebas de resistencia no sea Utiles; sim-
plemente, que no puede —ni debe— considerarse como el Unico elemento que ha de
tomarse en consideracién para evaluar la solidez de una entidad o, en su caso, del sistema
financiero. Pero veamos a continuacién, sin entrar en esas cuestiones, cuan util se ha
juzgado el ejercicio europeo en las circunstancias concretas que atravesaban los mercados
financieros en el momento de su realizacion.

Considerar el futuro de las pruebas de resistencia esta sujeto a valorar su grado de efec-
tividad, valoracion que claramente es complicada, y ello principalmente por tres motivos.

Primero, porque habra que definir qué se considera como efectividad para una prueba de
resistencia. Segundo, porque el momento en el que se han realizado las pruebas no pue-
de ser ignorado, y de hecho ha podido condicionar su efectividad. Y, tercero, por el hecho de
que, tratando de llevar a cabo la valoracién antes mencionada, habria que establecer
claramente cual fue realmente el objetivo del ejercicio de estrés. En este sentido, la res-
puesta tampoco es sencilla, porque puede haber cierta confusién entre el instrumento y el
objetivo. Se podria argumentar, en linea con lo que indica la EBA en su nota de andlisis de
los resultados de las pruebas, que el objetivo era evaluar la capacidad de resistencia de una
amplia muestra de bancos de la UE ante un escenario adverso, pero plausible. Sin embargo,
dadas las circunstancias que rodearon el ejercicio, se podria decir que el objetivo final del
ejercicio fue recuperar la confianza de los mercados financieros sobre la solidez del sector
bancario europeo, permitiendo ademas una mejor discriminacién entre las entidades que
lo configuran (y, en particular, entre las sometidas a la prueba).

Esto es, se utiliz6 como instrumento una prueba de resistencia apartandola de su funcion
tradicional de valoracioén de la capacidad de resistencia de las entidades, para usarlo con
el objetivo ultimo de recuperar la confianza, a la vez que de ejercicio de transparencia al
proporcionar al mercado una amplio volumen de datos de entidades individuales.

Desde una optica tedrica de la consideracién de los ejercicios de estrés como un instru-
mento de politica supervisora (macroprudencial), la exigencia de alcanzar objetivos adi-
cionales y alternativos al original de evaluacion y valoracion de la capacidad de resistencia
del sistema financiero pondria en cuestion la efectividad del instrumento.

Descendiendo al terreno de la practica y dejando, de momento, de lado la anterior conside-
racion, silo que se valora es la capacidad del gjercicio de estrés de servir de catalizador para
recuperar la confianza, cabe juzgar su éxito como limitado. Tras la publicacion del ejercicio,
han surgido varias criticas por parte de diversos analistas, inversores y otros participantes
en los mercados. Algunas de las cuales, y de forma general, han sido las siguientes:

1 El tratamiento del riesgo soberano, ya que se ha considerado que el estrés
al que se somete el sector es insuficiente, maxime considerando los proble-
mas que atravesaba Grecia, el riesgo de contagio derivado de tal situacion, y
la evolucion de los acontecimientos en la semana (y siguiente) de publicacion
de los resultados. Cabe destacar que la propia EBA reconoce esta ausencia en
el ejercicio, y de hecho se puede decir que no fue una noticia en el momento
de su publicacion, ya que se sabia anticipadamente que un tipo de estrés
como el que reclamaban diferentes inversores no iba a ser considerado en las
pruebas de la EBA. La forma de paliar esta critica o deficiencia del ejercicio ha
sido la de dar un detalle de informacién, entidad a entidad, respecto de las ex-
posiciones de cada una de ellas por paises sin precedentes. Como atenuante,
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también cabe mencionar la dificultad que supone realizar un ejercicio a nivel
internacional y al que se le va a exigir una revision profunda. Esto supone
que existe un periodo de tiempo significativo de desarrollo del ejercicio du-
rante el cual las hipétesis que se establecen al inicio del mismo deben ser
mantenidas. Las hipdtesis que se establecen al inicio del ejercicio no pueden
estar revisandose continuamente, pues el ejercicio no acabaria nunca, siem-
pre estaria desfasado. Lo que hay que entender es que los resultados que se
obtienen son de acuerdo con una serie de hipdtesis y que, si estas cambian
(mejoran o empeoran), los resultados cambiaran (mejoraran o empeoraran).
Una prueba de ello es el resultado de la cumbre del euro del 26 de octubre
pasado, donde se considerd la necesidad de establecer un buffer adicional
de capital (soberano) en funcion de las nuevas condiciones de mercado que
afectaban al riesgo soberano a tal fecha.

2 La segunda critica de caracter general al ejercicio es el reducido numero de
entidades que no han superado la prueba, ademas de las escasas necesida-
des de capital que surgen de la prueba. Para algunos, esto demuestra que se
trata de un test demasiado benigno, llegandose incluso a argumentar que el
ejercicio ha sido una oportunidad perdida.

3 La tercera critica es de caracter todavia mas general, y de hecho no puede
calificarse como una critica a las pruebas de resistencia en si. No son pocos
los que argumentaron que, con independencia de las limitaciones del ejercicio,
el momento de fuerte crisis de la deuda soberana en la zona del euro inhabi-
lita las pruebas de resistencia como mecanismo capaz de actuar por si mismo
como catalizador.

El ultimo aspecto mencionado, es decir, la imposibilidad de una prueba de resistencia
para cambiar sustancialmente la percepcion de los inversores en un momento en el que
el principal riesgo era el de la deuda soberana en la zona del euro, con los problemas de
gobernanza asociados, hace pensar que, aunque el objetivo del estrés test fuera servir
de catalizador, dicho objetivo no podria satisfacerse en tales condiciones. Por supuesto
que los elementos de debilidad adicionales sefialados por diferentes analistas no han
contribuido a que ello pudiera ser asi, mas bien al contrario.

Pero, en cualquier caso, si el objetivo se limita a ofrecer a los inversores un mayor cono-
cimiento y detalle sobre las entidades sometidas a las pruebas, con la esperanza de que
sean capaces de formarse juicios mas informados sobre la situacion de cada una de ellas,
entonces las pruebas de resistencia de la EBA si pueden considerarse eficaces. De hecho,
salvo en contadas excepciones, la mayoria de inversores y analistas se ha mostrado muy
favorable a este respecto, ha reconocido las mejoras sustanciales en relacién con el ejer-
cicio del CEBS de julio de 2010 e incluso ha argumentado que este es el verdadero valor
del ejercicio. Lo anterior lleva a pensar, como algunos analistas han argumentado, que las
debilidades del ejercicio son de tal naturaleza (por uno u otro motivo se considera en ex-
ceso benigno) que no es relevante quién aprueba o quién suspende, sino que el verdade-
ro valor del mismo reside en la informacion suministrada, que permite un mayor conoci-
miento de las diferentes entidades.

Tomando en cuenta estas consideraciones, y mirando ahora al futuro, se plantean las si-
guientes consideraciones de cara a posibles pruebas de estrés del estilo de las que se han

analizado en este articulo.
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Como se ha dicho, el ejercicio de estrés realizado por las autoridades estadounidenses en
2009, conocido como US SCAP, ha sido considerado como efectivo, en la medida en que
su objetivo fue mostrar la capacidad de resistencia del sistema financiero norteamericano;
en concreto, las necesidades de recapitalizacién del mismo ante la crisis. También es
cierto que, colateralmente, ello reforzé la confianza de los inversores sobre el sector ban-
cario de aquel pais.

La efectividad de tal ejercicio no radicé en establecer supuestos especialmente duros
—en términos agregados, la ratio de capital (4 % en términos del Core Capital) se redujo
entre el punto de partida y tras el estrés en algo menos de 1 punto porcentual, mientras
que en el estrés de la EBA, que considera una ratio core tras el estrés del 5%, esta re-
duccién ha sido ligeramente mayor, de 1,2 puntos porcentuales—, ni tampoco en un
ejercicio especialmente intenso en términos de la informaciéon suministrada para cada
una de las entidades participantes.

El éxito fue fundamentalmente una combinacion de varios elementos. Por un lado, fueron
varias las entidades de elevado tamafio las que precisaron de mas capital tras la realiza-
cion del ejercicio, lo que contribuyé a reforzar su credibilidad. Por otro, también fue impor-
tante el momento en que tuvo lugar su realizacién (¢,qué ocurriria si se hiciera el mismo
ejercicio en una coyuntura como la actual, en la que esta en cuestion la capacidad de
pago de la administracién estadounidense?).

Sin embargo, en Europa el resultado obtenido con la realizacion de los ejercicios de estrés
no ha sido tan evidente. El ejercicio del CEBS de julio de 2010 tuvo un impacto positivo
inicialmente, permitiendo una reapertura de los mercados de deuda en Europa. Sin em-
bargo, la necesidad de la repeticion del mismo por la EBA, este mismo afo, quizas sea la
mejor prueba de que dicho impacto positivo fue solo, en todo caso, inicial.

El ejercicio de la EBA realizado este afo, ademas de los problemas de objetivos sefialados,
no contaba con el mejor marco posible como para dotarlo como elemento canalizador de
un cambio de sentimiento profundo en los mercados financieros.

Por una parte, ha sido realizado por una nueva autoridad, la EBA, creada en enero de
2011, con las dificultades que ello implica. Por otra, porque el ejercicio no era novedoso,
sino que partia del «éxito» alcanzado por el US SCAP y por el «fracaso» de las pruebas de
resistencia en Europa el afio® previo. Y, mas importante que esto, porque el clima econé-
mico-financiero en la UE, y en particular en el area del euro, era de maxima tension res-
pecto de la crisis de la deuda soberana, cuestionandose incluso por no pocos analistas la
viabilidad del area del euro ante la incapacidad de las autoridades europeas de dar una
solucion definitiva al caso de Grecia y evitar el contagio a otros paises de mayor peso
relativo en el area, como Espaia e ltalia.

En este entorno macroeconémico tan complicado, el resultado del ejercicio de estrés en
Europa este afio 2011 tampoco ha arrojado necesidades de capital significativas, y en par-
ticular para ninguna entidad europea que pueda considerarse de algun modo comparable a
sus homologas de Estados Unidos, que si lo precisaron. No se quiere decir con esto que las

6 Enlacomparacién entre el US SCAP y las pruebas de resistencia de la EBA, no pueden obviarse las diferencias
en las competencias legales que recaen sobre las autoridades norteamericanas y aquellas otras, mucho mas
limitadas, de la EBA. Un ejemplo de ello esta en la capacidad restringida por parte de la EBA tanto respecto a
la exigencia de informacion a las entidades participantes como a la representatividad muestral por parte de
los paises.
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grandes entidades europeas precisen de mas capital, simplemente que, a los efectos de
percepcién del ejercicio por parte de los analistas, tanto las condiciones de partida (entorno)
como los resultados alcanzados no contribuyen a reforzar la confianza en el sector bancario
europeo por la via de la credibilidad del ejercicio. Esto pone de manifiesto que la exigencia
a un instrumento de politica de alcanzar mas de un objetivo puede llevar a la no consecucion
de ninguno de ellos, pudiendo, adicionalmente, dejar sin contenido el instrumento utilizado.

La estrategia de la nueva autoridad supervisora europea (EBA) para paliar las debilidades
encontradas en el ejercicio del afio pasado se configuré en diferentes elementos, tanto en
su disefio (mayor dureza) como en el momento elegido para la publicacién de los resultados,
y en este punto por una doble via.

Por una parte, la EBA ha dado un elevado volumen de informacién, desconocido hasta
entonces, relativo a cada una de las entidades participantes en el ejercicio (mayor trans-
parencia, se publican mas de 3.000 datos por entidad, frente los ligeramente mas de 100
en el SCAP norteamericano).

Por otra parte, la EBA ha hecho algunas recomendaciones que, tras reconocer que el
ejercicio no toma en cuenta completamente todas las dificultades que podrian derivarse de
un empeoramiento adicional de la crisis de la deuda soberana, sefialan que las entidades
que han superado la prueba, pero que estan cerca del punto de corte y que tienen expo-
siciones significativas a los soberanos sometidos a tensién, deberian dar pasos adicio-
nales para reforzar su capital.

El gran volumen de informacién ofrecido es un aspecto, en general, muy valorado por
los inversores. El contrapunto a este efecto positivo de las pruebas de estrés realizadas
es que estas no se han revelado como una herramienta eficaz para devolver la confianza
a los inversores sobre la base de una lista de aprobados y suspensos y unas determi-
nadas necesidades de capital. Es mas, bajo este entorno de objetivos multiples, podria
llegar a ser contraproducente la realizacién continua de este tipo de ejercicios, pues se
les vaciaria completamente de su contenido original (objetivo inicial de valoracién y
evaluacion). Someter a un cuestionamiento permanente sus resultados desvirtuaria lo
valioso de la informacién ofrecida y el propio papel de las autoridades supervisoras
europeas y nacionales.

Mas aun, en la medida en que, erroneamente, la dureza de las pruebas y los supuestos
empleados son cuestionados, cabe el riesgo de que se cree la expectativa de que ejercicios
de estrés sucesivos tengan que ser sistematicamente mas duros para ofrecer unos resul-
tados cada vez mas adversos como condicidon necesaria para ganar en credibilidad. Esto
abriria una dindmica no exenta de riesgos, a la vez que su continua repeticion vaciaria de
contenido las pruebas de resistencia

Por lo tanto, si las pruebas de resistencia en Europa, por razones diversas, han sido gene-
ralmente criticadas por «benignas», y en Estados Unidos las autoridades tomaron la deci-
sion de no hacerlas publicas desde 2009, cabria plantearse si los ejercicios de estrés, como
tales, han de repetirse continuamente en el futuro, asi como la efectividad de los mismos.

Si los inversores valoran favorablemente la informacién suministrada, y la propia autoridad
supervisora de algun modo indica que la suministra para que cada analista, utilizandola
como referencia, subsane las posibles deficiencias que considere tiene el estrés supervisor
transformando los test de estrés a su conveniencia usando nuevos escenarios y supuestos,
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7 Conclusiones

¢por qué no limitar el ejercicio a uno puramente de transparencia, evitando de este modo
el ruido que crea una prueba, maxime convertida en algo continuado en el tiempo, que
da como resultado una lista de aprobados y suspensos sometida a critica permanente?
Téngase en cuenta que el uso continuado en el tiempo de una herramienta de este tipo
abre la seria posibilidad de convertir un ejercicio muy costoso en términos de recursos
para las autoridades y para las entidades (y también para quienes han de analizar los re-
sultados) en una prueba «rutinaria» carente de valor afadido, vaciandola —como se ha
comentado— de contenido.

Quizas, dados los objetivos que se desea alcanzar, la realizacién de un mero ejercicio de
transparencia fuera suficiente. Transparencia e informacién al mercado bien entendida, ya
que en ocasiones puede confundirse volumen con claridad y calidad de la informacion.
Los recursos y la capacidad de los analistas e inversores no son, evidentemente, ilimitados.

El haber repetido las pruebas de estrés en 2011 se justificaria por la pérdida de confianza
que sufrié el ejercicio realizado el afio pasado, tras el episodio acaecido con los bancos
irlandeses, rescatados pocos meses después de haber superado el estrés test. Ahora
bien, ¢se puede asimismo considerar que, a diferencia de lo realizado por las autoridades
de Estados Unidos, en Europa cabe esperar que esto se convierta en un ejercicio periédico
por el que los supervisores someten a pruebas de resistencia a las entidades, haciendo
publicos los resultados? Esta cuestion merece alguna reflexiéon sobre la conveniencia de
dicha posibilidad, y este articulo ha pretendido aportar algunas.

La EBA ha hecho un notable esfuerzo para llevar a cabo las pruebas de resistencia a nivel
europeo en 2011, y maxime teniendo en cuenta su reciente creacion. Su planteamiento
le ha permitido superar varias de las limitaciones que el ejercicio de estrés de 2010 habia
mostrado; y ello gracias al endurecimiento de varios aspectos de las pruebas, al notable
esfuerzo de revision y validacion de los resultados de los diferentes paises, y al gran vo-
lumen de informacién ofrecido a los inversores, analistas y ortos participantes en los
mercados financieros.

No obstante, la capacidad del ejercicio para servir como punto de inflexion en la confianza
de los participantes en los mercados sobre el sector bancario no parece haberse logrado.
Y ello por varios motivos, pero en general destacan dos. Uno, el momento: la gravedad de
la crisis de la deuda publica, alcanzando momentos de maxima tensién, probablemente dejé
en un segundo plano las pruebas de resistencia, impidiendo —o, al menos, dificultando— su
capacidad como catalizador de un cambio de percepcion sobre el sector bancario. Y, otro,
la exigencia a las pruebas de estrés de objetivos alternativos al tradicional de evaluacion
y valoracién de la capacidad de resistencia de las entidades.

El aspecto positivo, bien valorado en general por el mercado, es el volumen y el grado de
detalle de la informacién, entidad a entidad, que se ha ofrecido en el ejercicio. Cabria es-
perar que, si no de una forma inmediata, esta informacion si ayude a que los inversores
formen juicios mas fundados respecto de la situacion de cada entidad, aumentando su
capacidad de diferenciacion entre ellas.

Retomando la pregunta inicial, es decir, la conveniencia o no de repetir pruebas de resis-
tencia de estas caracteristicas, y a la luz de las consideraciones anteriores, quiza cabria
plantear que a futuro seria deseable seguir explotando (y reforzando) los aspectos positi-
vos obtenidos, es decir, la informaciéon comunicada al mercado. Sin embargo, el contra-
punto a este efecto positivo de las pruebas de estrés test bajo un entorno de objetivos
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multiples podria llegar a dejarlas sin contenido, a la vez que someter a un cuestionamiento
permanente sus resultados desvirtuaria lo valioso de la informacién ofrecida y el propio
papel de las autoridades supervisoras.

Reforzar los aspectos positivos del ejercicio no significa necesariamente tener que repe-
tirlo sistematicamente. Un mero ejercicio de transparencia dando informacion relevante
para que los inversores, analistas, etc., puedan formarse juicios informados sobre las enti-
dades bancarias europeas pudiera considerarse como suficiente. Reforzar este aspecto
quiza debiera llevar también a ser mas ambiciosos sobre el alcance del ejercicio, favore-
ciendo que las diferentes autoridades nacionales incluyeran mas entidades de las que han
venido considerando en el pasado.
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