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RESUMEN

El presente trabajo analiza el cambio en la gestion de riesgos, centrandose en los test de
estrés como complemento indispensable para poder prevenir futuras situaciones de estrés

econdmico.

La Crisis del 2008 capital, liquidez y confianza evidencio los problemas del sistema
bancario que presentaba una escasa calidad y cantidad de capital, una insuficiente
liquidez, un excesivo apalancamiento financiero y unos balances sobrevalorados a pesar

de la tendencia reguladora existente desde la década de los 80.

La consecuencia inmediata de tales hechos fue la publicacion por parte del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea del conjunto de medidas conocido como Basilea Ill, a
través del cual se intenta dotar de solvencia y robustez al sistema financiero, asi como

reinstaurar la confianza crediticia y prevenir futuros sucesos similares.

Asi, la crisis supone un cambio en la gestion de riesgos, siendo promovidas por las
autoridades reguladores y supervisoras herramientas capaces de prever los sucesos
extremos pero plausibles que suceden en la cola como los Test de Estrés o el Expected
Shortfall (ES), siendo hoy en dia estas herramientas basicas en la adecuada gestion de los

riesgos bancarios.
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ABSTRACT

This paper analyzes the change in risk management, focusing on stress tests as an

indispensable complement to prevent future situations of economic stress.

The 2008 Crisis of capital, liquidity and confidence highlighted the problems of the
banking system, which had a poor quality and quantity of capital, insufficient liquidity,
excessive financial leverage and overvalued balance sheets despite the regulatory trend
that has existed since the 1980s.

The immediate consequence of these events was the publication by the Basel Committee
on Banking Supervision of the set of measures known as Basel 11, through which an
attempt is made to make the financial system solvent and robust, as well as to restore

credit confidence and prevent similar future events.

Thus, the crisis represents a change in risk management, with regulatory and supervisory
authorities promoting tools capable of anticipating the extreme but plausible events that
happen in the queue, such as the Stress Test or the Expected Shortfall (ES), which are
now basic tools in the proper management of banking risks.
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INTRODUCCION

Objetivos
El objetivo principal del trabajo es analizar el concepto y la metodologia de aplicacion
de los test de estrés y comprender la importancia que éstos han adquirido con el paso de

los afos.

Para ello, habré que contextualizar los sucesos que desencadenaron la Crisis financiera
de 2007-2008 y estudiar los motivos de que las herramientas de gestion de riesgos previas
no fueran capaces de prever los resultados, asi como las medidas implantadas por Basilea
I11 en su intento de crear un sistema financiero mas estable y resistente frente a posibles
recesiones futuras. Con el estudio de las medidas y del contexto se permite, ademas, que
el lector entienda la necesidad de tales cambios para mejorar el sistema financiero.

Ademas, otro de los objetivos del trabajo es tratar de comprender las pruebas de
resistencia bancaria desde una perspectiva practica, analizando los resultados de los test
de estrés que la EBA y el BCE realizan a la banca europea, y su importancia en la creacion

de un sistema bancario mas solvente.

Justificacion del tema

En 2008 la economia a nivel mundial colapsé, desencadenando lo que hoy en dia
conocemos como la primera crisis a nivel internacional real (Montalvo, 2009). Esta crisis
de confianza, capital y liquidez evidencio las deficiencias de un sistema sin capacidad de
reaccion y que culpé a los bancos por sus excesos en el desarrollo de su actividad, lo que
obligo a los principales organismos reguladores y supervisores a buscar soluciones para

lograr la recuperacion de la economia y evitar futuras depresiones de tal envergadura.

Con el objetivo de solucionar el problema y devolver la confianza crediticia surge el
conjunto de medidas conocido como “Basilea III” en materia de requisitos de liquidez y
capital, que se publicé en diciembre del 2010 y cuyas modificaciones y mejoras se han

terminado de publicar en 2017, aungue no su implantacion. Del mismo modo, la gestién



de riesgos ha experimentado cambios en este aspecto y con Basilea Ill se promovieron
herramientas de gestion de riesgos capaces de prever los tan volatiles para la economia
“Cisnes negros” tales como los Test de Estrés o Expected Shortfall (ES) en lugar de otras

herramientas mas tradicionales como el VaR y que no fue capaz de prever tales hechos.

De hecho, los Test de Estrés han ganado importancia en los Gltimos afios por su mayor
versatilidad para intentar “predecir” eventos extremos pero plausibles -como lo fue en su
momento la Crisis de 2007-2008-, y hoy en dia los bancos méas importantes a nivel
mundial usan esta herramienta de gestion de riesgos en el desempefio de su actividad, asi
como otras alternativas o complementos que les permiten tener una vision mayor de su

situacion y sus amenazas.

Por consiguiente, resulta interesante hacer un analisis de los desencadenantes de esta
situacion y las medidas que se han llevado a cabo para superar la crisis, asi como para no

volver a repetirla.

Estructura

El presente trabajo se divide en tres partes. En la Parte | se hace una introduccion y
contextualizacion de la situacion bancaria actual tras la Crisis del 2007-2008 asi como un
analisis de la evolucion de las medidas llevadas a cabo por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea a lo largo de las ultimas décadas para entender mejor los motivos del

fracaso del sistema financiero y entender hacia donde evoluciona éste.

En la Parte 11 del trabajo se hace un analisis profundo del concepto de test de estrés como
herramienta de gestion de riesgos, explicando los motivos de su auge, asi como su
metodologia. Ademas, se analizan ciertas alternativas y complementos de los test de

estrés.

En la Parte 111 del trabajo, por ultimo, se explican y analizan los resultados de los test de

estrés que la EBA y el BCE realizan a la banca europea.



Metodologia

En el presente trabajo para la primera parte se ha tenido como referencia la fuente del BIS
(Bank for International Settlements) para analizar toda la evolucién de las medidas de

Basilea, asi como diversos organismos especializados como el Banco de Espafia y Funcas.

Para la segunda parte la piedra angular del trabajo han sido diferentes libros, revistas y
articulos especializados, partiendo de unas recomendaciones de la directora del TFG y

ampliandolo segun avanzaba en el trabajo.

En la tercera parte del trabajo se han usado, principalmente, noticias de periddicos sobre

los resultados de los test de estrés, asi como informes de la EBA.

Ademas, en las diferentes partes del trabajo también se han utilizado diversos informes
realizados por empresas especializadas en la materia como “KPMG” o “Management

Solutions™ para completar y dotar de coherencia al trabajo.
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PARTE I: INTRODUCCION A BASILEATI1'Y
CONTEXTUALIZACION DEL TEMA

1.1. Contexto: La Crisis del 2007-2008

En 2008, con el avance de la crisis de confianza, capital y liquidez que el sector financiero
experimentd a nivel mundial, éste quedd en jaque por las deficiencias que mostraba,
como un capital de escasa calidad, insuficiente liquidez, un excesivo apalancamiento
financiero y por presentar en los balances unos valores totalmente sobrevalorados, lo que
inevitablemente desencadenaria la que con posterioridad se conoceria como la primera

Crisis a nivel internacional real, de acuerdo con Garcia Montalvo (Montalvo, 2009).

Estos problemas se extendieron contaminando las economias en su totalidad y, siendo los
bancos percibidos como los principales culpables. Sin embargo, éstos también fueron
unos de los que mas sufrieron, pues los problemas de solvencia implicaron que, en ciertos
paises, como en Espafia, algunos tuvieran que ser intervenidos! para salvarlos de la

quiebra o incluso llegaran a quebrar, como Lehman Brothers en septiembre de 2008.

Con el objetivo de solucionar el problema y devolver la confianza crediticia surge el
conjunto de medidas conocido como “Basilea III” en materia de requisitos de liquidez y
capital, que comenzaron a implantarse en 2011 y se ha dado por finalizado en 2017,

aunque algunas medidas no lleguen a aplicarse hasta 2022.

Con anterioridad al andlisis del conjunto de medidas de Basilea Ill, cabe hacer una
introduccidn a lo que es y lo que hace el Comité de Basilea, asi como a las medidas que

han implantado desde su creacion y que precedieron a los Acuerdos de Basilea Ill.

I Intervencion del gobierno durante la crisis econémica. (Rasmussen & Skeel Jr, 2016)
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1.2. EIl Comité de Basilea y sus Acuerdos de Capital

En Europa, desde 1974, cuando se creé el Comité de Supervision Bancaria de Basilea?,
en adelante, Comité de Basilea, ha habido una tendencia de unificar el sistema regulatorio
bancario, paralela a otras tendencias unificadoras de diferentes ambitos regulatorios. El
Comité de Basilea es una entidad que brinda orientacion a nivel mundial en materia de
regulacion financiera de los considerados bancos “internacionalmente activos” y que, en
sus inicios, estaba configurado por los Gobernadores de los bancos centrales del Grupo
de los Diez (G-10)°. El objetivo principal del Comité de Basilea es el “perfeccionamiento

y la convergencia de la supervision financiera a nivel global”.

El Comiteé tiene su Secretaria permanente en Basilea, Suiza, donde el pleno del Comité,
constituido por los G-10, Espafa y Luxemburgo, se retinen 4 veces al afio, junto con otros

representantes de las autoridades de supervision bancaria de los bancos centrales.

Actualmente, el Comité de Basilea es presidido por el gobernador del Banco de Espafia,
Pablo Hernandez de Cos* y son miembros del mismo, que no participantes habituales, los
bancos centrales de los siguientes paises: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia,
Bélgica, Brasil, Canada, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong Kong
RAE, India, Indonesia, Italia, Japon, Luxemburgo, México, Paises Bajos, el Reino Unido,

Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza y Turquia.

Desde su constitucion existen tres bloques normativos conocidos como los Acuerdos de

Basilea I, Basilea 11 y Basilea 11, estando los dos Gltimos estructurados en Pilares en

2 El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, acrénimo de Basel Committee on Banking
Supervision en inglés) se redne en la sede del Banco de Pagos Internacionales (BIS, acronimo de Bank for
International Settlements, constituido en 1930 y compuesto actualmente por mas de 60 Bancos Centrales
de todo el mundo), es uno de los Comités que forma parte del mismo, motivo por el cuél a veces se hace
referencia al mismo como Comité del BIS, aunque lo estrictamente correcto es denominarlo Comité de
Basilea ya que el BIS también esta formado por los siguientes Comités: Committee on the Global Financial
System (Comité del Sistema Financiero Global), Committee on Payments and Market Infraestructure
(Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado), Markets Committee (Comité del Mercado), Central
Bank Governance Forum (Foro de Gobernanza del Banco Central) y el Irving Fisher Committee on Central
Bank Statistics (Comité de estadisticas de Banco Centrales de Irving Fisher). (BIS, 2019)

3 El G-10 esta comprendido por los siguientes paises, en orden alfabético: Alemania, Bélgica, Canada,
Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japon, Reino Unido, Suecia y Suiza.

“Noticia Diario La Vanguardia. Recuperado de:
https://www.lavanguardia.com/economia/20190307/46901126565/pablo-hernandez-de-cos-comite-
basilea-bis.html
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funcion de su contenido. De acuerdo con la finalidad orientadora de la entidad, los
Acuerdos de Basilea no constituyen verdaderas normas vinculantes sino meras

recomendaciones o directrices que sirven como guia para las autoridades de cada pais.

En cualquier caso, la mayoria de los paises, miembros o no del Comité, tienden a
implantar las medidas propuestas por el Comité como en el caso de Europa, con

Reglamentos y Directivas transpuestas® al ordenamiento juridico interno de cada pais.

1.2.1. Basileal

En 1988 el Comité, formado por el G10, junto con Luxemburgo, firmé el Acuerdo de
Basilea |, estableciendo los principios basicos que debian regir el funcionamiento de la
actividad bancaria.

Dentro de las medidas mas importantes podemos destacar las siguientes:

En cuanto al Capital, se establecid el requisito de permanencia, la capacidad de absorcion
de pérdidas y la de proteccion ante quiebra. Sin embargo, la medida méas importante fue
dividir el Capital Regulatorio en dos niveles (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea,
noviembre 2005):

- Tier 1 (Nivel 1): El Capital del Tier 1 esta formado por el llamado “capital de

calidad”, es decir, por aquellos instrumentos capaces de absorber pérdidas
cuando la entidad esta en funcionamiento. Comprende el capital configurado
por acciones ordinarias completamente desembolsadas y acciones preferentes
perpetuas no cumulativas, asi como reservas declaradas. Al menos un 50% del
capital de la compafiia debe estar formado por el capital del Tier 1.

- Tier 2 (Nivel 2): El capital del Tier 2 estd formado por el “capital

suplementario”, es decir, por aquellos elementos que absorberan las pérdidas
cuando la entidad no sea viable. Comprende el resto de los elementos de

capital de inclusion voluntaria.

S Introduccion al Ordenamiento Juridico Espariol a través del bloque normativo de requerimientos de capital
compuesto por la CRD (Directiva de Requerimientos de Capital) IV y el CRR IV (Reglamento de
Requerimiento de Capital).
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Como medida de solvencia bancaria que es, al cociente de los Recursos Propios (RRPP)
o el Capital Total del banco sobre los Activos Ponderados por Riesgo® (APR) se le conoce
también como Coeficiente de Solvencia. La proporcion del Capital de un Banco frente a
sus activos debia ser, al menos un 8%. Por consiguiente, el 4% del total debia ser,

entonces, de Nivel 1.

RRPP

.. d —
Coeficiente de Solvencia APR

Cabe destacar en relacion a los Activos Ponderados por Riesgo (APR) que la concepcion
de las categorias de riesgo era muy amplia en el momento de la firma del Acuerdo de
Basilea I, no estando tan definidos los factores de riesgo como en la actualidad. Dado que
todavia no habia tenido lugar el auge del Riesgo Operacional, los riesgos de estos activos

eran, por orden de relevancia, el de Crédito y el de Mercado (KPMG, 2018).

Por ultimo, se limitd el coeficiente de apalancamiento a 12,5 veces el valor de los recursos
propios en libros (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, noviembre 2005). Hay que
contextualizar esta medida a un momento en el que las entidades financieras se
encontraban muy apalancadas y de ahi su importancia pues éstas concedian créditos sin
tener en cuenta pardmetros de riesgo en caso de insolvencia de una persona o una

empresa.

En cuanto a estas medidas, cabe destacar que con posterioridad a la crisis se demostraria
que el capital exigido a través de estas ratios no era suficiente como para absorber las
pérdidas potenciales, ya que “la combinacion de los distintos modelos de valoracion de
riesgos permitia a los bancos llegar a cifras de APRs muy bajas. Asi pues, muchas
entidades contaban, aparentemente, con ratios de capital muy elevados, no porque
tuvieran capital suficiente, sino porgue el denominador (APRs) no reflejaba de forma
real el riesgo que incorporaban sus balances. Ello les permitié endeudarse en exceso sin

gue saltaran las alarmas, hasta que la crisis llegd a un extremo en el que se vieron

® En la practica se suelen usar las siglas RWA de Risk-Weighted Assets, del inglés. Se calcula juntando las
exposiciones de riesgo en diferentes niveles y después se sumaban. El resultado de esta operacion son los
activos ponderados por riesgo.
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forzados a realizar procesos de desapalancamiento muy agresivos que genero un circulo

vicioso de pérdidas, caida del capital y reduccion del crédito”. (Pariente, 2016)

1.2.2. Basileall

El acuerdo Basilea 11, fue aprobado en 2004 fruto de una completa y profunda revision
de Basilea I’, recogida en su Primer Pilar. EI Segundo Pilar, por su parte, establece una
nueva normativa relativa a la fijacion de un sistema de supervision. Finalmente, en
materia de disciplina de mercado, el Tercer Pilar trata sobre la divulgacion de la

informacion relativa a los requerimientos de capital.

Basilea Il mejord la distincién de los perfiles de riesgo y desarrollo el calculo de los APR,
ademas de introducir el Riesgo Operacional. Por primera vez se permitio que los bancos
usasen modelos internos, siempre que estuviesen aprobados por el supervisor con
anterioridad, para calcular los APR. En lo que respecta al uso de estos modelos internos
de calculo de las necesidades de capital ciertos autores califican éstos, conocidos como
“los var”, como insuficientes para calcular el riesgo al que una entidad estaba sometida
ya que “prescindian de matices valiosos en el riesgo de crédito y olvidé otros riesgos que

también piden ser cubiertos con capital” (Poveda, 2011).

En cuanto a las medidas de capital, no se modifica el requisito relativo al 8% del
coeficiente de solvencia ni la composicién del Tier 1 y el Tier 2. En relacion con este
asunto, cabe destacar que una de las mayores criticas que recibio Basilea Il fue la no
mejoria de la calidad del capital, responsabilizando a este Acuerdo de la insuficiencia de
capital para hacer frente al excesivo apalancamiento de los bancos. Es decir, desde Basilea

| a penas se producen cambios significativos en materia de capital.

La entrada en vigor de Basilea Il fue posponiéndose, no llegando a aplicarse hasta 2007

en muchos paises o incluso hasta 2008 en el caso de Espafia, cuando el sistema financiero

7 Basilea | habia sido duramente criticado por el mercado por las insuficiencias que presentaba el Acuerdo,
pues no habian sido capaces de regular eficientemente las materias de capital y apalancamiento y ciertos
autores lo califican como un conjunto de medidas extremadamente tolerante, arcaico simple e impreciso en
la definicion de ciertos conceptos como, por ejemplo, el core capital. Ademas, pese a que el Comité era
consciente de la necesidad de profundizar en dicha regulacion con Basilea Il no se consiguid tal objetivo.
(Poveda, 2011)
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entrd en crisis, motivo por el cuél, y a pesar de lo expuesto en el parrafo anterior, no es
posible analizar su efectividad ni hacerle responsable de los acontecimientos que
provocaron la crisis (Ibafiez Sandoval & Domingo Ortufio, 2013) ya que muy pronto se
tuvieron que tomar nuevas medidas que serian conocidas como Basilea 111 para atacar los
problemas del excesivo apalancamiento y la falta de liquidez del sistema financiero, entre
otros.

1.2.3. Basilea Il

El acuerdo Basilea 11 fue publicado integramente en 20108 en un intento del G-20 de
adaptarse a las necesidades acaecidas por la Crisis tras aprobar un plan de accion en la
cumbre de Washington en 2008 y los acuerdos posteriores en las cumbres de Londres,
Pittsburgh y Toronto. El Acuerdo introduce una serie de cambios y mejoras hormativas
con el objetivo de promover un sector bancario mas resistente en el ambito internacional,
y asi, mejorar la capacidad del sector bancario para absorber perturbaciones procedentes
de tensiones financieras o economicas (BIS, 2019) para lograr cierta estabilidad
financiera. Cabe destacar las medidas que a continuacion expondré suponen, tanto por su
envergadura como por el contexto® en el que se implantan, un elevado esfuerzo para los
bancos, motivo por el cual se ha establecido un calendario para su implantacion
progresiva que facilite el reacondicionamiento de las entidades financieras a estas nuevas
exigencias y que han finalizado recientemente en 2019. En cuanto a la implantacién de
las medidas de Basilea Il en la Unidn Europea, ésta aprobd en 2013 la Directiva de
Capital (CRD 1V) y el Reglamento de Capital (CRR) a través de las cuales se introducen

en el marco juridico comunitario.

8 Con el objetivo de dar una respuesta rapida a la crisis, las primeras medidas fueron tomadas en julio de
2009 en materia de capital. Progresivamente fueron publicados diferentes bloques con medidas adicionales
hasta que en diciembre de 2010 se dio por finalizado lo que seria considerado como Basilea 1l con la
imposicion de las nuevas medidas y el establecimiento de un calendario para su aplicacion en diferentes
fases.

® Por un lado, en 2008 la situacion financiera ya era extremadamente delicada y por otro la realidad
financiera no respeto los planes oficiales implementados tanto en Basilea | como en la inacabada Basilea Il
(Poveda, 2011).

16



Las medidas, siguiendo la estructura marcada por el Acuerdo de Basilea I, se dividen en
tres pilares. El Primer Pilar trata todas las medidas relativas al capital, la cobertura de
riegos y la contencion del apalancamiento. ElI Segundo Pilar, por su parte, se centra la
gestion, gobernanza y supervision del riesgo con el objetivo de mejorar las normas del
proceso supervisor. Por Gltimo, el Tercer Pilar trata los asuntos relativos a la disciplina

de mercado haciendo énfasis en los requisitos de divulgacion de la informacion.

Paralelamente, también se introducen unos estandares internacionales de liquidez tales
como el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio; LCR) y el
Coeficiente de Financiacion Estable Neta (Net Stable Funding Ratio; NSFR) y unos
principios para la adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez, con el objetivo
de proteger el capital par que éste sea la ultima medida a la que la entidad financiera deba

acudir a la hora de hacer frente a las situaciones de riesgo.

Del mismo modo, también se introducen otra serie de recomendaciones en cuanto a la
valoracion de instrumentos financieros, test de estrés, gobierno corporativo y

remuneracion.

1.2.3.1. Medidas de Capital

En materia de capital y ante los problemas que se evidenciaron al comienzo de la Crisis
se introdujeron una serie de medidas para proveerlo de cierta resistencia ante situaciones
de recesion (Rodriguez de Codes Elorriaga, 2010) buscando “mas capital y de mayor
calidad”.

En primer lugar, se modifica la distincion de Basilea | y Basilea 11 sobre la composicién
del Capital, clasificandose de forma homogénea los elementos que configuran cada parte
de éste para abolir las diferencias entre las entidades financieras en el ambito

internacional. El objetivo de tal distincion es que el Capital pueda absorber posibles

10 LCR: EI Coeficiente de Cobertura de Liquidez exige que los bancos mantengan suficientes activos
liquidos de alta calidad para resistir 30 dias en un escenario de financiacion bajo tension. El objetivo de
esta ratio es proteger a las entidades financieras frente a un escenario de problemas de liquidez de 30 dias.
1 NSFR: Indicador estructural que mide la cobertura del riesgo de liquidez en el largo plazo y cuyo objetivo
es que los bancos usen fuentes de financiacion estables, es decir, proporcionarles una estructura de
vencimientos sostenible entre su activo y su pasivo.
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pérdidas inesperadas que surjan durante el curso normal de las operaciones del banco
(Tier 1) e incluso cuando estas entidades ya no sean viables (Tier 2). De esta forma, nos

encontramos con los siguientes (Comité de Basilea de Supervision Bancaria, 2010):

i.  Capital de Nivel 1 o Tier 1:
- Capital Ordinario de Nivel 1 o Common Equity Tier 1 (CET1): Capital

comprendido por el capital basico de un banco como acciones ordinarias
0 su equivalente y beneficios no distribuidos, asi como otros ingresos
integrales acumulados (AOCI). A éstos se les realizaran una serie de
deducciones para llegar al CET1.

- Capital Adicional de Nivel 1 o Adittional Tier 1 (AT1): Capital
comprendido por los instrumentos que no son patrimonio comun, pero que

son elegibles para ser incluidos en este nivel.

ii.  Capital de Nivel 2 o Tier 2: Considerado el capital de la entidad en el punto

de no viabilidad, en el cual los instrumentos que lo configuran podran

cancelarse o convertirse en acciones ordinarias.

En cuanto a los requerimientos!? de cada uno de ellos se establecen los siguientes

niveles:

- Se incrementan los requerimientos de capital ordinario (CET1) hasta el 4,5 % de
los APR.

- El Capital de Nivel 1 (Tier 1) debera ascender, en total, a al menos el 6% sobre
los APR.

- El Capital Total (Tier 1y Tier 2) debera ser, al menos, el 8% sobre los APR.

Del mismo modo, se establecen dos colchones de capital que se activaran en momentos
determinados en funcion del funcionamiento del banco y del contexto econémico-

financiero.

12 Ver “Figura 1: Los Requerimientos de Capital tras Basilea I11”, localizado en la pagina 20.
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- Colchén de conservacion del capital: Consiste en un colchdn de capital que se
activara cuando los bancos incurran en pérdidas en periodos que no sean de
recesion econdmica, como respuesta ante el problema del riesgo sistémico. Este
debe ser del 2,5% de los APR y estar formado por capital ordinario (CET1). En
caso de no cumplirse este requisito, el banco tendra una restriccion porcentual del
reparto de beneficios que sera mayor cuanto mas alejado esté de los
requerimientos minimos exigibles.

- Colchon anticiclico: Al igual que el colchon de conservacion de capital, éste
implica una acumulacion de capital de reserva por parte de los bancos en el
momento en el que se el crecimiento del crédito provoque una acumulacion de
riesgos sistémicos para el mercado. En este caso, el colchén oscilara entre el 0y

el 2,5% y dependera de cada banco y del riesgo sistémico de donde opere.

El establecimiento de estos colchones se fundamenta en los eventos de la Crisis en los
cuéles los bancos sufrieron enormes pérdidas tras un periodo de crecimiento del nivel de
crédito pues, estas pérdidas, como sucedié en su momento por la convergencia de la
economia en el &mbito internacional, pueden desencadenar problemas a escala mundial y
de ésta forma, las entidades financieras pueden reforzar su solvencia en periodos alcistas
a modo de prevencidn en aquellas economias en las que operen y que presenten un mayor

riesgo sistémico.

La principal ventaja que el aumento de los requerimientos de capital presenta es la mejoria
de la resistencia de las entidades financieras ante situaciones de tension o de recesion. Sin
embargo, por el otro lado, también tienen un coste para los accionistas, pues al ser el
capital una fuente de financiacion més cara, el WACC del banco aumenta y, por tanto, la

rentabilidad de sus inversiones es menor.

En total, tal y como podemos observar en el “Cuadro N°1: Los Requerimientos de Capital
tras Basilea II1”, si un banco tiene pérdidas en una de economia con un alto nivel sistémico
puede llegar a tener que mantener hasta un 9,5% de Capital Ordinario del Nivel 1 sobre
los APR, un total del 11% de Capital del Tier 1 sobre los APR y del 13% del total del

capital (Capital Regulatorio) sobre éstos.
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Figura 1: Los Requerimientos de Capital tras Basilea Ill:

CAPITAL
CET-1 TIER 1 REGULATORIO
(TIER 1+TIER 2)
Requerimiento 4,5 6 8
minimo
Colchon de 2,5 7 9
conservacion
Colchén 0-2,5
anticiclico
TOTAL (Méaximo 9,5 11 13

requerimiento)

Fuente: Elaboracion propia

1.2.3.2. Medidas de Cobertura del Riesgo

Otra evidencia que mostro la crisis es que el sistema para calcular el riesgo a determinadas
exposiciones estaba “mal capturado y que, como consecuencia, el capital requerido por
estas exposiciones fuese inferior al necesario para cubrir el riesgo que dichos activos

representaban para la entidad” (Rodriguez de Codes Elorriaga, 2010).

De esta forma, el Comité de Basilea, por un lado, introdujo una profunda revision de los
métodos estandar para calcular el riesgo de crédito, el de ajuste de valoracién del crédito,
el de mercado y el operacional con el objetivo de mejorar su sensibilidad al riesgo y la

comparabilidad.

Por otro lado, también se establecieron restricciones al uso de modelos internos con el
objetivo de que reducir la variabilidad injustificada de los célculos de los activos APR

para que no hubiera tanta diferencia entre los modelos de las entidades financieras.
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Ademés, con Basilea III se trata de reducir “la dependencia respecto de las calificaciones
de riesgo externas y obligan al analisis interno de las titulizaciones y retitulizaciones, asi
como requerimientos de capital que incluyan los riesgos de impago y de bajada de

calificacion crediticia de una cartera” (Pedrosa Lorente, 2015).

1.2.3.3. Medidas de Apalancamiento

Con el objetivo de acabar con el desproporcionado apalancamiento de las entidades
financieras se introdujeron una serie de medidas (BIS, Enero 2014) para tratar de
contenerlo como el establecimiento de un coeficiente de apalancamiento, como medida
complementaria al coeficiente de solvencia, no basado en el riesgo que incluye posiciones

fuera del balance.

Es decir, el nuevo coeficiente de apalancamiento trata de complementar las medidas
basadas en el riesgo con otra ajena al mismo y que no esté influida por una valoracion

erronea del riesgo pues estos modelos, como veremos mas adelante, pueden fallar.

El nuevo coeficiente de apalancamiento serd el cociente del Capital ordinario sobre una
medida de la exposicion de los activos de la entidad financiera y que deberé ser, al menos,
del 3%:

Capital Tier 1

Coeficiente de Apalancamiento = - —
f p Medida de exposicion

1.2.3.4. Balance de las medidas de Basilea |11

Basilea Il supone la mayor reforma hasta la fecha de la regulacion de la solvencia del
sector bancario pues, a la par de modificar el contenido previo de Basilea I, introduce
una serie de nuevas medidas en materia de liquidez, apalancamiento y capital que seran
las herramientas principales para garantizar la solvencia del sistema, cumpliendo, a priori,

el objetivo de lograr una mayor resistencia frente a futuras crisis.
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Se puede apreciar que la piedra angular de Basilea Ill es el capital y los nuevos
requerimientos de éste para las diferentes fases del funcionamiento de un banco pues,
como he dicho con anterioridad, el principal objetivo de Basilea es evitar que se vuelva a
producir una Crisis como la de 2007 para lo cual es vital aumentar los niveles fijos de

capital.

En particular, cobra especial importancia el Capital Ordinario o CET-1 al introducir uno
de los mayores cambios en materia de capital. Este sera importante a los efectos de este
trabajo pues es una de las principales referencias para comprobar la solvencia de los
bancos y se usara en las pruebas de resistencia bancaria.

1.3. Los problemas de las herramientas de gestion de riesgos
tradicionales

Ya se han analizado las deficiencias que el sector bancario tenia y que fueron, en cierta
medida, culpables de la crisis financiera del 2007-2008, o, al menos, de sus desastrosas
consecuencias para la economia internacional. Sin embargo, ésta no es la Unica
conclusion que hay que sacar de estos eventos pues los modelos de gestion de riesgos no

fueron capaces de acercarse a prever la dimensién de los mismos.

Los modelos de gestion de riesgos usados eran tedricamente precisos ya que la
probabilidad de que tengan lugar pérdidas como las de la Crisis es infima. “Suponiendo
una distribucion normal, se esperaria un desplazamiento de 7,26 sigma desviaciones
estandar ocurriera una pérdida diaria de 7,26 sigma una vez cada 13,7 billones de afios
aproximadamente. Esa es aproximadamente la edad estimada del universo (...) Se espera
que un evento de 25 sigma ocurra una vez cada 6x102* vidas del universo”. Durante la
crisis se repitieron varios dias con desplazamientos de 25 sigma desviaciones estandar,
algo ante lo cual, teniendo en cuenta el modelo, parece incluso justificable no tomar
medidas. Sin embargo, afortunadamente para nuestros intereses futuros, la conclusion es

que el modelo “era tan preciso como erroneo” (Haldane, 2009).

A continuacion, realizaré una pequefia introduccion al VaR y a los test de estrés y los

motivos por los cuales estas herramientas de gestion de riesgos fallaron.
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1.3.1. ¢Por qué el VAR no funcioné?

El VaR!3 (Value at Risk) es en una técnica estadistica utilizada para medir la cantidad de
pérdida potencial que podria ocurrir en una cartera de inversion durante un intervalo de

tiempo especifico con un nivel de probabilidad determinado.

El VaR se usa para medir y controlar el nivel de exposicién al riesgo de una posicion
especifica, cartera o la exposicion al riesgo de toda la empresa (Firm risk). Tiene
diferentes metodologias o aproximaciones tales como el VaR Historico, el VaR

Paramétrico'* (Método varianza-covarianza) y el VaR Monte Carlo®®.

Por ejemplo, dada una distribucién de probabilidad normal, un intervalo de tiempo de 30
dias y con un nivel de confianza del 99%, el VaR nos proporcionara la pérdida maxima

que se puede producir en ese lapso en el 99% de los casos.

El problema de esta herramienta surge en relacion con la miopia del desastre®® y que,
como consecuencia, no se estime adecuadamente el riesgo pues los modelos tradicionales

estaban “preprogramados para inducir a la miopia del desastre” (Haldane, 2009).

Este problema se evidencia en mayor magnitud en técnicas que utilizan distribuciones
normales de probabilidad, la mas comun en el VaR, ya que no tienen en cuenta los eventos
extremos de la cola. Es decir, de acuerdo con el ejemplo expuesto en el 1% de los casos
la pérdida sera mayor a la predicha por el VaR. Teniendo en cuenta que la economia es
especialmente sensible a los eventos extremos, un 1% es suficiente como para realizar
técnicas de gestion de riesgos que tengan en cuenta estos eventos y llevar acabo medidas
para mitigarlos o tener planes de contingencia frente a ellos. He aqui las razones por las
que en los Gltimos afios los modelos que tienen en cuenta los eventos extremos tales como

el Tail-VaR han ganado importancia como herramientas de gestidn de riesgos.

13 Del castellano, Valor en Riesgo.

14 Este método asume que las rentabilidades siguen una distribucidn normal y solo requiere que estimemos
dos factores: un rendimiento esperado y una desviacion estandar - que nos permiten trazar una curva de
distribucion normal.

15 Haré referencia con posterioridad al VaR Montecarlo.

16 Miopia del desastre (Disaster myopia en inglés): Consiste en la tendencia del ser humano a subestimar
la probabilidad de resultados adversos, en especial aquellos con probabilidades pequefias. Esta probabilidad
es incluso menor cuanto mas tiempo haya transcurrido desde el Gltimo escenario adverso, tendiendo a cero
tras cierto tiempo, como paso en la crisis financiera.
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El Tail-VaR, también conocido como Expected Shortfall (ES) o Conditional VaR es la
pérdida esperada por una cartera a un horizonte temporal determinado una vez superado
el VaR medido por el nivel de confianza elegido. Consiste en un modelo, que ha sustituido
al VaR desde 2012 (Coronado & Carabias, 2018), usado para medir el riesgo de mercado
0 de crédito de una cartera que surgi6 a principios de los 2000. Es una alternativa al VaR,
aungue es més sensible a la forma de la distribucion de pérdidas en la cola de la
distribucion (Hull J. , 2018).

En el “Grafico Numero 2: Tail VaR vs VaR” podemos apreciar ambas variantes
representadas y como, a diferencia del VaR Paramétrico, el Tail-VaR tiene en cuenta los

eventos extremos que se situan en las colas de la distribucién de probabilidad.

Grafico 1: Tail VaR vs VaR
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Fuente: Nemetrian. Recuperado de: http://www.nematrian.com/TailVValueAtRisk

De esta forma y como hemos analizado anteriormente, tenemos dos problemas en relacion
con el VaR con graves consecuencias pese a que, en teoria, el modelo predice la mayoria
de los sucesos plausibles. Por un lado, la infravaloracion del riesgo que lleva a célculos

del VaR relativamente benignos y, por otro lado, la falta de prediccion de los eventos de
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la cola. Dados los resultados de la crisis resulta imprescindible un replanteamiento del

modelo de gestion.

Ademas, de acuerdo con ciertos autores el VaR no es considerada, generalmente, como
una herramienta del riesgo coherente pues no respeta los cuatro axiomas que una
adecuada herramienta de medicion del riesgo debe tener y que son el axioma de la
monotonia®’, el de la invarianza de traslacion'® “Trasnlation invariance”, el de la
homogeneidad positivo'® y el de la subaditividad 2° (Artzner, Delben, Eber, & Heath,
1999). Las tres primeras condiciones son cumplidas por el VaR, a diferencia del axioma
de la subaditividad, el cual no se cumple en todos los casos, lo que “parece indicar que
no mide correctamente la agregacion de riesgos al no considerar el comportamiento de la
cola de la distribucion de pérdidas” (Coronado & Carabias, 2018). A diferencia del VaR,
el ES si que cumple ésta ultima condicién por lo que se puede afirmar que es una
herramienta de gestion de riesgos coherente, de acuerdo con los axiomas antes sefialados.

1.3.2. ¢Por qué los test de estrés no funcionaron?

Aunque el concepto de test de estrés pueda parecer algo novedoso, dada su creciente
importancia a raiz de la crisis, éstos ya llevan realizandose con anterioridad a la crisis
financiera de 2008 aungue anteriormente se limitaban principalmente a los bancos,
siguiendo el Enfoque Interno Basado en la Calificacion de los Requisitos de Capital para
el Riesgo de Crédito de Basilea Il, y como parte de la Enmienda de Riesgo de Mercado
de 1995 a los Requisitos de Capital de Basilea. Los primeros estudios consistentes sobre
los test de estrés como herramienta de gestion de riesgos alternativa o complementaria al
VaR son los de Kupiec (1998) y Berkowitz (2000) y, sin embargo, al igual que el VaR,

no sirvieron para predecir los eventos de la recesion econémica de mayor magnitud desde

17 “Monotonicity” seguin el cual, si una posicidn genera resultados inferiores a una segunda posicion, la
primera tendrd un riesgo inferior.

18 “Trasnlation invariance”, segun el cual, si al sumar cierta cuantia constante a una posicién, su nivel de
riesgo se reducira en dicha cuantia.

1% “Homogeneity” segun el cual un cambio de dimensidn en la posicién genera un cambio proporcional
en el nivel de riesgo.

20 “syb-addivity” segun el cudl la diversificaciéon ayuda a reducir los riesgos, es decir, que cuando se
agregan dos riesgos, el total de las medidas de riesgo correspondientes debe disminuir o mantenerse
igual.
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la Gran Depresion. Con posterioridad a la Crisis y ya en mayo de 2009 el Comité de
Basilea en su publicacion “Principles of Stress Testing” describid los fallos de las pruebas
de resistencia durante la crisis financiera y establecié los principios que éstos debian
seguir y que se resumen en su uso e integracién en la gobernanza del riesgo, la
determinacion de una metodologia y la seleccién de unos escenarios determinados y su

especificacion para riesgos y productos especificos.

Para analizar los motivos por los cuales los test de estrés no predijeron los resultados de
la Crisis me basaré en el discurso que Haldane, director ejecutivo del area de estabilidad
financiera del Banco de Inglaterra, pronuncio en 2009 en Londres sobre por qué los
bancos no habian pasado los test de estrés. Segun éste, los principales motivos de que las
pruebas de resistencia no hubiesen funcionado correctamente, a pesar de que el modelo
en teoria fuese correcto, son tres: la miopia del desastre, las externalidades de red y los
incentivos desalineados, algunos extrapolables también a las herramientas de gestion de

riesgos tradicionales. (Haldane, 2009)

El primer problema, también relacionado con el VaR, es la “miopia del desastre”, siendo
especialmente perjudicial en este caso ya que los test de estrés se basan los eventos
extremos pero plausibles de las colas de las distribuciones. Asi, si la importancia de éstos

se infravalora siendo su base, dificilmente se podréa predecir

El concepto de “externalidades de la red”?! proviene de la concepcion del sistema
financiero como una red interconectada en la cual la correlacién entre los activos que se
mueven por ella es muy elevada. Sin embargo, el problema aqui reside en la dificultad de
valorar estas conexiones tanto entre los propios activos de una entidad, de su balance
financiero, como con los del resto y mas alin en épocas de tension financiera en los cuéles
las correlaciones no son estables. Asi, nos encontramos con balances financieros y
carteras que, ante la imposibilidad de acceso a toda la informacion que se requeriria,
presentan claros problemas de valoracion de estas correlaciones entre sus activos y con

los de otras companiias.

Por ultimo, esta el problema de los incentivos desalineados? que consiste en una

variante del problema principal-agente en materia de la informacion en dos ambitos

21 Traduccion al espafiol del concepto en ingles de “network externalities”.
22 Traduccion al espafiol del concepto en ingfies de “misaligned incentives”.
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distintos, éste relacionado mas concretamente con los test de estrés. EI primer &mbito es
el interno, en el cual participan los tomadores de riesgo y los gestores del mismo. El
segundo es externo y los protagonistas son, en este caso, la entidad financiera y las
autoridades reguladoras, es decir, el Estado. El problema consiste en que, de acuerdo con
un estudio realizado en unos seminarios del Banco de Inglaterra y la FSAZ con entidades
financieras, se descubrid que no habia interés en realizar los test de estrés con la severidad
necesaria ya que esto implicaba prever unos riesgos extremos que podrian llegar hacer
perder el trabajo a los analistas y, en el segundo nivel, por parte de los gerentes tampoco
habia interés de reflejar tales riesgos ya que supondrian que los bancos puedan no llegar
a pasar estos test de estrés y, por lo tanto, se vean obligados a comunicéarselo a las

autoridades con la amenaza del rescate por parte de las mismas.

De esta forma, hay cierta evidencia de que los test de estrés realizados hasta la crisis eran
un tramite que las entidades financieras tenian que pasar por obligacion para camuflar sus
deficiencias y no una verdadera herramienta de gestion de riesgos con capacidad para

prever eventos extremos.

Todos estos problemas explicados con anterioridad se agudizan en el sector financiero ya
que es especialmente sensible a los eventos de la cola de una distribucion, como ha
quedado demostrado con las grandes crisis a lo largo de la historia y en especial a aquellos

mas extremos, también llamados “cisnes negros”.

Asi, la infravaloracion del riesgo de los eventos de la cola tiene un gran riesgo tanto para
las entidades financieras, en particular, como para el sistema financiero y, por ende, para

el resto de la economia.

2 La ‘Financial Services Authority’ (FSA) era la autoridad que regulaba los servicios financieros en el
Reino Unido hasta que esta se eliminase el 1 de abril de 2013.
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PARTE Il: LOS TEST DE ESTRES

2.1 Concepto

2.1.1 ¢Queé son los test de estrés?

Los test de estrés?*, también conocidos como pruebas de resistencia, se pueden definir
como “un analisis de la capacidad de las entidades de crédito para absorber pérdidas,
evaluando su resistencia en distintos escenarios” (Banco de Espafia, Octubre 2014), es

decir, su objetivo, tal y como se afirma en la plataforma del Banco de Espafia es:

“El objetivo general de estas pruebas es evaluar la resistencia del sistema bancario
europeo en su conjunto, y la capacidad de los bancos para absorber posibles shocks
relacionados con sus riesgos de crédito y de mercado, incluido el riesgo derivado de las

inversiones en deuda”.

Sin embargo, estamos ante un concepto ambiguo con diferentes definiciones en funcién
de la entidad o autor emisor estando focalizada la que da el Banco de Espafia, por ejemplo,

en su funcidn practica.

Jeremy Berkowitz, un profesor de finanzas especializado en riesgos y uno de los padres
de los test de estrés, define éstos desde una perspectiva mucho mas técnica y estadistica
para lo cual asume que la compafiia X tiene un modelo de valoracion del riesgo el cuél

usa para pronosticar la distribucién de los beneficios futuros compuesto, normalmente,

de una serie de factores de riesgo?® (px), que siguen una distribucion o cuyas variaciones

se pueden analizar desde una perspectiva histérica, y de unas reglas de precios (P*), las

cuéales pueden predecir los movimientos del valor de los activos en funcion de los factores

de riesgo.

Teniendo estas asunciones en cuenta, los test de estrés serian una segunda distribucién

de la distribucion inicial de beneficios futuros del modelo de negocio de la compafiia

24 |os test de estrés (stress tests en inglés) reciben una gran variedad de nombres como pueden ser pruebas
de tensidn, siendo esta la traduccion literal del inglés, o pruebas de resistencia bancaria y pruebas de
esfuerzo, entre otras, aunque en este trabajo haremos referencia a ellos principalmente como test de estrés
0 pruebas de resistencia ya que se aproximan mas al significado del concepto.
25 Factores de riesgo cominmente usados: tipos de interés, tipo de cambio etc.

28



generada bajo unos factores de riesgo nuevos, los factores de riesgo estresados. Es decir,

seria una distribucion de la distribucién y, por lo tanto, un modelo de valoracion del riesgo
alternativo teniendo en cuenta unos factores de riesgo adversos, que no tienen efecto

directo en el modelo de precios. (Berkowitz, 2000)

Sin embargo, de acuerdo con una definicién mas simple y que tenga en consideracion el
concepto practico y tedrico, las pruebas de resistencia bancaria consisten en una compleja
labor que implica evaluar el impacto de escenarios extremos pero plausibles no
considerados por otros modelos de gestion de riesgos como el VaR, o el Expected
Shortfall (ES) (Hull J. C., 2018). Es decir, consiste en estimar el comportamiento del
porfolio de una entidad financiera ante situaciones extremas en condiciones normales del
mercado que pueden llegar a producirse y que otros métodos, como los mencionados, no

prevén.

2.1.2 ¢Para qué usar los test de estrés?

Los test de estrés se utilizan principalmente en la gestion del riesgo de mercado, en
relacién con las carteras negociadas en el mercado. Estas carteras incluyen principalmente
instrumentos de tipos de interés, de renta variable, de divisas y de materias primas. Estos
son susceptibles de someterse a pruebas de resistencia bancaria ya que sus precios de

mercado se actualizan periédicamente. (Motocu & Crisan, 2009)

Ademas, los test de estrés se han ampliado para considerar el riesgo crediticio en las
carteras de préstamos, asi como el impacto de los cambios repentinos en las tasas de

interés en las fuentes de financiacion de las compafiias.

Los bancos que pasan por pruebas de estrés estan obligados a publicar sus resultados, lo
que sirve a su vez para demostrar al publico la solvencia financiera y como el banco
manejaria una crisis importante. Los bancos que no pasan estas pruebas de resistencia
estan mal vistos por el mercado al considerarse que no son solventes. Es decir, los test de

estrés aportan confianza frente al mercado a la entidad que los supere.

En caso de que las compafiias no pasen los test de estrés, las entidades reguladoras tienen

la potestad de obligarlas a que reduzcan sus pagos de dividendos y recompras de acciones
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para preservar el capital. Ademas, hay un caso concreto cuando una compafiia estd a punto
de fallar en la prueba de estrés en el cual se le da un “pase condicional”, lo que implica

que estan obligadas a presentar un nuevo plan de accion.

2.1.3 ¢Por qué usar los test de estrés?

Los modelos de gestion de riesgo tradicionales (VaR y ES) se usan para estimar las
pérdidas potenciales bajo condiciones normales de mercado, es decir, aquellas
condiciones que tendran lugar la mayoria de las veces. Por ejemplo, respecto al VaR, se
suelen usar niveles de confianza entre el 95 y el 99%, siendo recomendable que este sea
lo mayor posible. Respecto al ES se usa, por su lado, un promedio de los eventos
agrupados en la cola, siguiendo la distribucion del VaR, de normalmente el 5%, lo que

seria la cola de un VaR del 95%.

Sin embargo, como ya he repetido con anterioridad, las economias se muestran
increiblemente volatiles ante los denominados “cisnes negros” que serian aquellos
sucesos que se encuadran en este 1% restante pero que tienen una gran importancia. De
hecho, si algo cabe aprender de la agitacién del mercado que tuvo lugar en el verano de
2007 es que hay que poner méas énfasis en los test de estrés y menos en la aplicacion
mecanica de estos modelos, puesto que, pese a que son Utiles, su analisis se basa
principalmente en eventos pasados y la gestion de riesgos debe predecir lo que pasara en
el futuro. Ademas, ninguna crisis es igual ya que, en teoria, nunca se volvera a vivir una

recesion que se base exactamente en los mismos sucesos. (Morgan Stanley, 2010).
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Gréfico 2: Distribuciéon Normal de Probabilidad y los eventos?®

Extreme events surprised

: Risk calculated through VaR
by stress testing

..... Portfalio distribution

FUENTE: (Trenca & Mutu, 2010)

A estos efectos y por comparar los resultados obtenidos con el VVaR con los de los test de
estrés, la diferencia de un célculo rutinario del VaR, que estima las pérdidas potenciales
asociadas con un valor critico especifico de una distribucion que se deriva de una
estimacion historica de la distribucién de probabilidad de las variaciones del factor precio,
una prueba de resistencia bancaria mide la pérdida que podria experimentarse si un
conjunto de factores de precio toma valores concretos especificados exdégenamente. Estos
factores de precio de los test de estrés difieren mucho de las estimaciones histéricas sobre

el mismo factor realizadas a efectos de calcular el VVaR.

En relacion con el tema de los datos histéricos del VaR, el enfoque méas popular para
obtenerlo es el enfoque de simulacion histérica. Este enfoque asume que los datos de los
ultimos afios son la base para predecir lo que ocurrird en un periodo de entre 1 a 10 dias.
Sin embargo, esta informacion solo puede predecir eventos que se han producido en el
pasado, por lo tanto, no podra predecir eventos que no se hayan producido con

anterioridad y que por ello no quiere decir que no puedan llegar a producirse.

2En el grafico N°2 podemos apreciar, dada una distribucion normal de probabilidad, el tipo de eventos que
tienen en cuenta los test de estrés, que son aquellos eventos extremos de la cola, ajenos a las condiciones
normales de mercado.
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Por otro lado, el hecho de que los test de estres, a diferencia de estos modelos, no mida el
riesgo estadisticamente es una clara ventaja pues no esta basado en probabilidades sino
en (1) analizar y generar unos escenarios a partir de los cuales se (2) disefian los
modelos de estrés o “stressing models” y ante los cudles se deben (3) establecer una
serie de respuestas. Ademas, resultan ser mucho mas simples e intuitivos que otros

modelos.

Sin embargo, también es cierto que hay metodologias que permiten que los calculos de
estos modelos tradicionales puedan modificarse para que reflejen algo més que la simple
suposicion de que los movimientos futuros de las variables de mercado serd una muestra

aleatoria del pasado reciente. En concreto, podemos encontrarnos con las siguientes:

1. Laactualizacion de la volatilidad puede Ilevar a que se consideren resultados
mas extremos cuando el mercado es altamente volatil.

2. Lateoria del valor extremo proporciona una forma de extender las colas de
la distribucion de pérdidas obtenidas a partir de datos histéricos.

3. Elcélculo del VaR estresado?’ o del ES estresado considera el impacto de un
periodo de 250 dias que ha ocurrido en el pasado.

A pesar de esto, la naturaleza de estas variantes no deja de ser historica y no permitira
predecir, en ningln caso, eventos no reflejados por los datos analizados y que difieren
bastante de los eventos que si han sido reflejados, aunque esto no implica que no puedan
Ilegar a producirse.

De esta forma, los test de estrés nacen como complemento, mas que como alternativa,
para suplir las carencias de los otros modelos de gestion de riesgos y proporcionar una
“comprobacion de la realidad” de éstos y disponer de mas herramientas a la hora de

predecir las amenazas del futuro.

27 Stress VaR en inglés, concepto al que haré referencia con posterioridad en el trabajo.
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2.2 Metodologia

2.2.1 Definir los Escenarios

Debido a las ventajas expuestas con anterioridad, en 2009, tras la crisis, (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2009), diferentes entidades supervisoras como el
Comité de Basilea, el Derivatives Policy Group?® (DPG) y el G-30%° (Group of Thirty)
comenzaron a sugerir el uso de los test de estrés como herramientas para medir el riesgo
de una entidad financiera siendo de vital importancia analizar y generar diferentes
escenarios que puedan garantizar la solvencia de las entidades financieras, llegando a
definir algunas entidades supervisoras los propios escenarios para realizar los test de
estrés con el objetivo de evitar los problemas inherentes a éstos y que veremos a

continuacion.

Como se ha podido observar de la definicion de los test de estrés, una de las ventajas que
presenta frente a otras herramientas de gestion de riesgos es la posibilidad de definir
diferentes escenarios bajo los cuales someter la solvencia de los bancos para comprobar
su viabilidad. Asi, resulta crucial escoger los escenarios que expongan los posibles
eventos que los otros modelos no pueden predecir de forma adecuada para que las pruebas
de resistencia sean una herramienta realmente Util y no volver a cometer los errores
anteriores a la Crisis. Esto es, aquellos escenarios relevantes, que puedan generar unas

grandes pérdidas y que los otros modelos no sean capaces de prever.

28 El DPG fue creado en agosto de 1994 ante el interés expresado por diversas agencias y entidades
reguladoras con el objetivo de formular un marco de supervision respecto a las cuestiones de politica
publica planteadas por las actividades de derivados OTC de las filiales no reguladas de los corredores de
bolsa registrados en la SEC y de los comisionistas de futuros registrados en la CFTC (Commaodity Futures
Trading Commission). Estas cuestiones incluyen el interés comprensible por una informacion mas
significativa sobre el perfil de riesgo de los intermediarios profesionales y la calidad de sus controles
internos, asi como una articulacion mas clara de la naturaleza de sus relaciones con las contrapartes no
profesionales.

29 El Group of Thirty (G-30) es un organismo internacional fundado en 1978 compuesto por personalidades
destacadas del ambito financiero y académico que tiene por objeto “profundizar en la comprension de las
cuestiones econémicas y financieras internacionales y explorar las repercusiones internacionales de las
decisiones adoptadas en los sectores publico y privado. EI Grupo se caracteriza por su conocimiento del
pasado y su amplitud de miras y su vision de futuro”. Las areas de interés del grupo incluyen el mercado
de divisas, los mercados internacionales de capitales, las instituciones financieras internacionales, los
bancos centrales y su supervision de los servicios y mercados financieros, y cuestiones macroeconémicas
como los mercados de productos y de trabajo. (G-30, 2019)
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2.2.2 Clasificacion de los escenarios?

Los escenarios se pueden clasificar en funcién de codmo estos son generados y también en

funcién del nimero de factores de riesgo que son alterados para generarlos.

Asi, tenemos, por un lado, escenarios generados a partir de eventos (event-driven
scenarios), que son aquellos escenarios que se formulan a partir de eventos plausibles que

generan movimientos en los factores de riesgo o de la composicién de las carteras,

Por otro lado, también estan los escenarios generados a partir de las carteras (specific
porfolio-driven scenarios), en primer lugar, se identifican los principales factores de
riesgo de la cartera en cuestion y éstos se “estresan” mds alla de los niveles del VaR
estandar, generando este tipo de escenarios. Por ejemplo, las instituciones que invierten
en bonos a largo plazo financiados por deuda a corto plazo son vulnerables a movimientos
al alza en la curva de rendimientos. Por lo tanto, es esencial considerar escenarios que

reflejen tales cambios.

Ademas, estarian los escenarios unidimensionales, en los cuéles solo varia un factor, y

escenarios pluridimensionales, en los cuales varian varios factores simultaneamente.

2221 Escenarios unidimensionales: Analisis de Sensibilidad

La aproximacion mas tradicional de los escenarios de los test de estrés son los Analisis
de Sensibilidad (Sensivity Tests) que consisten en centrarse en una variable en un
momento concreto, generalmente con un horizonte temporal bajo. Estos tienen el objetivo
de ver los efectos de grandes variaciones de una variable, permaneciendo el resto de las
variables estables. EI DPG ha dado una guia sobre los escenarios tipo que se encuadran

en este supuesto, siendo los més tipicos:

i. Desplazamiento paralelo de 100 puntos basicos en una curva de
rendimientos.

ii.  Variacion de la curva de rentabilidades de + 25 puntos basicos.

%0 Clasificacion llevada a cabo teniendo en cuenta diferentes fuentes bibliogréficas (Kupiec, 1998) (Jorion,
2006) (Hull J. C., 2018)
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iii.  Crecimiento o decrecimiento del 10% en un indice de renta variable.

iv.  Variacion de las volatilidades implicitas un + 20% respecto de los valores
actuales.

v.  Crecimiento o decrecimiento del 6% del tipo de cambio de una moneda
principal

vi.  Crecimiento o decrecimiento del 20% del tipo de cambio de una moneda

secundaria/menor.

A pesar de que estos cambios parecen demasiado grandes para un horizonte temporal
pequefio, el objetivo del DPG no es otro salvo que el de proveer de unos resultados
comparables para que las instituciones financieras puedan evaluar las zonas de

vulnerabilidad, teniendo todas modelos similares.

Como he dicho anteriormente, estos escenarios se generan exponiendo una variable a
circunstancias extremas como las descritas, generalmente, de forma individual. De ahi
que se denominen test de sensibilidad pues mide la sensibilidad de unos parametros frente
a los cambios de una variable concreta. Mientras tanto, las variaciones del resto de
variables se mantienen en cero, probando los efectos Unicamente de las variables que se

consideran tengan un papel fundamental en el escenario en el que nos encontremos

Por esta razon, estos test de sensibilidad son adecuados para entidades en las cuales el
porfolio depende, principalmente, de un factor de riesgo ya que, en aquellos en los que
haya una gran correlacion entre los factores de riesgo no se podran obtener conclusiones
precisas de los mismos pues estas son ignoradas pese a tener un papel crucial a la hora de

medir el riesgo.
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2.2.2.2  Escenarios pluridimensionales

El problema de los escenarios unidimensionales es que no tienen en cuenta las
correlaciones del mercado. Debido a que la mayoria de los mercados se encuentran
interrelacionados, los cambios de las variables de uno afectan a los demaés, lo que ha

Ilevado a desarrollar escenarios donde varias variables cambian al mismo tiempo.

Asi, el proceso para generar escenarios pluridimensionales consiste en (1) establecer un
suceso o evento (2) inferir los movimientos de las variables del mercado afectadas por el

mismo (Jorion, 2006). Estos escenarios pueden ser, a su vez, hipotéticos o historicos.

2.2.2.2.1 Escenarios hipotéticos o esperados

Estos escenarios representan hipotéticos eventos puntuales que podrian producirse y se
analizan en funcion de sus repercusiones en los mercados financieros. Se podria
examinar, por ejemplo, eventos tales como una guerra entre las dos Coreas, el efecto de
un terremoto en Tokio, 0 una crisis de los principales paises exportadores de petréleo,
entre otros. La definicion de los escenarios debe hacerse con las aportaciones de los altos
directivos, que son los mas familiarizados con el negocio de la firma y los eventos

extremos.

El problema principal de este tipo de escenarios es medir los efectos que estos eventos
tendrian en las variables financieras no directamente relacionadas. Por ejemplo, en cuanto
al mercado de divisas, podriamos plantear el escenario de que el valor de la libra esterlina
cayese un 15% frente al euro por motivo de un Brexit sin acuerdo con la Unién Europea
(escenario extremo pero plausible, pues la libra ya ha experimentado caidas drasticas de
su valor respecto al euro y al délar). Ademas, se podria suponer también que, si el banco
central britanico dejara flotar la libra, los tipos de interés a corto plazo también podrian
caer y el mercado de valores se recuperaria. En este caso, mas alla del efecto sobre los
tipos de interés y los precios de las acciones en Inglaterra, puede no ser obvio que se
produzcan movimientos plausibles para otras variables financieras. El problema es que la

cartera puede tener grandes exposiciones a estos otros factores de riesgo que permanecen
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ocultos. Por lo tanto, este tipo de analisis subjetivo de escenarios no es adecuado para
carteras grandes y complejas.

Del mismo modo, dentro de este tipo de escenarios contamos con dos métodos de
aproximarse a la definicidon de los escenarios y que son el método de empuje o “factor

push method” y el método del escenario condicional o “conditional scenario method”.

(Jorion, 2006)

Método de empuje de factores o “Factor Push Method”

El método de empuje consiste en un sistema de implementacion de las pruebas de
resistencia que intentan explicar la multidimensionalidad utilizando un procedimiento de
dos pasos que consiste en desplazar las variables. En primer lugar, se “empujan” o
presionan individualmente todas las variables de factores de riesgo hacia arriba primero,
y hacia abajo después en funcidn de su desviacion tipica. Es decir, se mueven las variables
en ambas direcciones un numero determinado de numero de desviaciones tipicas, y luego
se calculan los cambios en la cartera fruto de este “empuje”. En segundo lugar, se evalta
el peor escenario posible, en el que todas las variables son empujadas en la direccion que
crea la peor pérdida, teniendo éste en consideracion a efectos del calculo de los test de

estrés.

El principal problema de este enfoque es que es muy conservador e ignora por completo
las correlaciones. Asi, si las variables empujadas estan correlacionadas positivamente,
tiene poco sentido considerar movimientos en direcciones opuestas. Ademas, puede que
no sea apropiado examinar los movimientos extremos. Algunas posiciones, como las
combinaciones de posiciones largas en opciones, son las que mas dinero perderan si las

variables subyacentes no se mueven en absoluto.
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Método del escenario condicional o “Conditional Stress Testing”3!

Debido a los problemas que presenta el método de “empuje”, surge el método del
escenario condicional que, a diferencia del anterior, si permite la incorporacion de las
correlaciones entre todas las variables de manera consistente. En cuanto a su
procedimiento, en primer lugar, representaremos las variables clave o principales, sujetas
a los movimientos extremos. De acuerdo con Philippe Jorion, las variables principales
sujetas a los movimientos extremos serdn llamadas R*. Las otras variables, las no
principales, se representaran, de acuerdo con el mismo autor, como R. A partir de aqui,
debemos centrarnos en R*, es decir en las variables principales controladas a partir de la
cual se obtendra lo que Ilamamos pérdida de estrés limitada a las variables principales o

“narrow stress los”, en adelante, NSL.

A continuacion, y con objetivo de estudiar la multidimensionalidad, se haria la regresién
de las variables R sobre las R* controladas, lo que nos permitiria predecir los
movimientos de las variables que estén condicionadas a nuestra variable clave gracias a
la matriz de covarianzas, es decir a R*. A raiz de esto, construimos la prediccién de la

pérdida de estrés o “predicted stress loss", en adelante, PSL.

La principal ventaja de este método es que la PSL produce resultados mucho més
cercanos a la pérdida de estrés real o “actual stress loss”, en adelante, ASL, que el método
de empuje, que reduce a cero las variables que no son clave. Aqui cabe destacar las
sinergias que se producen entre este método de definicion de los escenarios de los test de
estrés y el VaR ya que la matriz de covarianza es crucial en el VaR, y, a estos efectos
proporciona informacidn Gtil para el analisis de los test de estrés.

En cuanto a las desventajas de este modelo, en primer lugar, cabe destacar que las
variables modificadas individualmente para ser aplicadas al escenario generado son
unicamente las principales. Con las variables no principales se tiende a aproximarlas a

cero, en algunos casos, a hacer una regresion respecto de las principales, una vez

31 Es importante tener en cuenta que algunos de los conceptos a los que aqui hago referencia son de origen
inglés y son traducidos a efectos de facilitar la comprension al lector, lo que no quiere decir que sean
estrictamente correctos.
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modificadas, como en nuestro caso, para obtener las proyecciones de las mismas e
incorporarlas a los test de estres. Esto puede limitar los resultados de los test de estrés.

Ademas, otro inconveniente de este método es que se basa en correlaciones derivadas de
un muestreo. Es decir, que estas incluyen los periodos normales, de bonanza, y los
periodos de mayor agitacion, de crisis o subidas repentinas de las principales variables
financieras. Sin embargo, si las correlaciones cambian sistematicamente a lo largo de los
periodos, los resultados seran diferentes. Para las carteras que tienen posiciones largas
Unicamente, los incrementos en las correlaciones aumentaran las pérdidas. Los bancos a
menudo reexaminan los resultados de las pruebas de resistencia utilizando correlaciones

estimadas a lo largo de periodos agitados.

De hecho, y a modo de ejemplo, las correlaciones entre acciones y bonos suelen ser
positivas en tiempos normales. Sin embargo, en tiempos de estrés, esta correlacion a
menudo se vuelve negativa. Cuando los mercados de valores caen bruscamente, la
demanda de bonos del Tesoro suele aumentar, lo que refleja una huida hacia los activos
de calidad. En el extremo corto de la curva de rendimientos, este efecto suele reforzarse
cuando el banco central inyecta liquidez en el sistema financiero, presionando a la baja
los tipos de interés a corto plazo. De esta forma, los bonos del Estado resultan ser éptimos

para diversificar carteras de renta variable en tiempos de tension.

Varios autores plantean un enfoque alternativo que se basa en el resultado de un analisis
VaR Monte Carlo® o una simulacion historica. El gestor de riesgos podria examinar las
peores pérdidas de la simulacion, que tiene en cuenta especialmente las correlaciones.
Este andlisis proporciona una valiosa informacion sobre las vulnerabilidades de una

cartera en particular y podria guiar la construccion de escenarios.

32vaR Monte Carlo: Técnica utilizada para entender el impacto del riesgo y la incertidumbre en los modelos
de prediccidn y prondéstico que mide la probabilidad de diferentes resultados en un proceso que no puede
predecirse facilmente debido a la intervencion de variables aleatorias. Es decir, es una técnica de simulacion
de probabilidad maltiple que se asimila al VVaR historico, aunque obtiene resultados mas fiables que los que
el VaR paramétrico o normal obtiene. Su principal ventaja es a la vez su mayor inconveniente pues los
resultados son “path dependancy”, es decir, que dependiendo de los datos iniciales introducidos se
generaran una serie de presunciones u otras que guiaran los resultados. Su elevado nivel de complejidad y
el nivel computacional intensivo que requiere hace que en ocasiones sea desechado en favor de otras
herramientas de gestion méas simples (Novales, 2006).
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2.2.2.2.2 Escenarios histéricos

Los escenarios historicos son aquellos que se basan en datos pasados. Asi, la
responsabilidad del gestor de riesgos es la de identificar escenarios. En el ambito
profesional es una practica habitual usar como escenario el movimiento extremo de las
principales variables del mercado que ya ha tenido lugar en el pasado, como, por ejemplo,
variaciones del indice S&P 500 pasadas, la caida de Lehman Brothers, la Crisis del
Petroleo o los atentados del 11-S para probar el efecto que éstos tienen en las principales
variables del mercado. Sin embargo, la mayoria de los escenarios historicos de test de
estrés se centran en movimientos de las tasas de interés. Otros ejemplos de escenarios

historicos son los siguientes:

i. Bajada drastica de determinadas variables: tipos de interés, precios, tipo de
cambio.

ii.  Problemas de crédito o liquidez.

Otra opcion es, a partir de situaciones adversas del mercado que se dieron en el pasado,
generar escenarios extremos en las que las variables afectadas se mueven en mayor
medida de lo que realmente sucedid. El problema de estos escenarios es que las
correlaciones se incrementan cuando las condiciones de un mercado son negativas
mientras que aumentar Gnicamente unas variables concretas por un multiplicador no hace

que las correlaciones aumenten, lo que aleja este escenario de la realidad.

2.2.3 Asignacion de probabilidades a cada escenario y combinacion de modelos

Tanto Berkowitz como Kupiec, otro de los “padres” de los test de estrés, consideraron
que unos test de estrés sin unos adecuados procesos de backtesting y una estructura
probabilistica podria conducir a una “falsa sensacion de seguridad” ya que su capacidad
de predecir estaria limitada. Asi, sugirieron en su momento la combinacion de los
modelos tradicionales de gestion de riesgos con los test de estrés, como he dicho con
anterioridad que es lo mas conveniente y lo que actualmente llevan a cabo las entidades
financieras del mercado, para lo cual es necesario que se asignen probabilidades a cada

escenario, diferenciando entonces, dentro de los propios escenarios, aquellos mas
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probables de los menos probables y facilitando el disefio de los planes de accion. (Kupiec,
1998)

2.3. Problemas de los Test de Estrés

Una vez tenemos los escenarios definidos, exponemos las variables a los cambios fijados
con anterioridad y analizamos cOmo nuestras principales variables evolucionan bajo estas
condiciones anormales de mercado, gracias a lo cual podremos conocer si la entidad

financiera es solvente en dichas circunstancias.

Sin embargo, el mayor problema de las pruebas de resistencia es usar adecuadamente los
resultados pues, a menudo, son malinterpretados o ignorados por ser considerados
irrelevantes y extremos. Ademas, existe la posibilidad de que los modelos de gestion de
riesgos tengan resultados diferentes, que aconsejen cada uno medidas diferentes ante los
resultados obtenidos. A continuacién, analizaremos los principales problemas de los test
de estrés a los que se enfrentan los gestores de riesgos y los 6rganos de administracion de

la entidad financiera.

2.3.1. Primer Problema: Naturaleza subjetiva de los test de estrés

A la hora de realizar estimaciones probabilisticas podemos usar un método objetivo® o

uno subjetivo®. La probabilidad basada en datos historicos, es decir, la usada para

33 La probabilidad objetiva de un evento aleatorio se calcula observando la frecuencia con la que los sucesos
tienen lugar en pruebas repetidas. Por, ejemplo, el numero de veces que sale el valor “3” dado x
lanzamientos de un dado. El nimero total de veces que sale el 3, “p” de las veces que el suceso se repita
“n” es la probabilidad de que salga “3”. Es decir, que, si el suceso n se repite 100 veces y el valor 3 sale 30
veces, la probabilidad de que en el siguiente lanzamiento salga un 3 es “p=0,3". Esta probabilidad es
constante y se puede utilizar para inferir y realizar estimaciones en la vida real. El problema de los sucesos
con probabilidades objetivos es que es muy complicado encontrar estos sucesos independientes y aleatorios
en estado natural que puedan testearse ya que la mayoria de los sucesos no son constantes en el tiempo o
son dependientes. En un mundo como el financiero donde las correlaciones tienen tanta importancia no
parece buena posible encontrar sucesos con probabilidades objetivas.

34 La probabilidad subjetiva deriva en la estimacion de un individuo o grupo sobre la probabilidad de que
un suceso ocurra basdndose no en eventos histéricos sino en otros factores subjetivos tales como creencias
e ideas, es decir, en la evidencia disponible. El individuo asigna la probabilidad a un suceso de acuerdo con
su experiencia por lo que podemos encontrar como un mismo suceso tiene diferente probabilidad dados
diferentes individuos.
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calcular el VaR., es objetiva mientras que la probabilidad asignada a los test de estrés se
basa en creencias y experiencias por lo que, evidentemente, es subjetiva. Como resultado,
el valor de los test de estrés depende de la eleccidn de los escenarios y, por lo tanto, de la
habilidad del modelo. Esta subjetividad también dificulta la evaluacion objetiva del valor
de la prueba de esfuerzo y plantea problemas obvios para la alta direccion, los reguladores
y otras partes interesadas que intentan evaluar los procedimientos de prueba de esfuerzo.

Pese a que muchos analistas son reacios a usar probabilidades subjetivas por su evidente
sesgo, asi como por la responsabilidad en la que incurririan de realizar estimaciones
erroneas, como hemos visto anteriormente usar calculos basados Unicamente en
probabilidades objetivas implica basarse Unicamente en datos historicos, los cuéles no
son capaces de predecir aquellos sucesos que no se han producido con anterioridad y que
pueden llegar a producirse. Asi, es responsabilidad de los administradores complementar
una gestion de riesgos, inherentemente basada en datos historicos, con estos test de estrés.
Aqui surge la idea de la complementariedad de los test de estrés y los modelos
tradicionales y, en especial, el VaR, por la clara vision panoramica sobre la entidad

financiera que ofrecerian.

2.3.2. Segundo problema: Incoherencia con otros modelos de gestion de riesgos

Otro problema que se nos presenta con los resultados de los test de estrés son las posibles
incongruencias que pueda haber entre los resultados usados por las diferentes
herramientas de gestion de riesgos pues, por un lado, contamos con los resultados del area
de gestidn de riesgos, que basan sus calculos en el VaR o el ES mientras que, por otro
lado, contamos también con unos test de estrés internos, en teoria desarrollados en
conjunto con la administracion de la compafiia, con unos resultados diferentes. La

cuestion aqui es entonces ¢en cual basarse para la toma de decisiones?

De acuerdo con Berkowitz, primaran los resultados obtenidos con los test de estrés
siempre que sus resultados se integren en el calculo del VaR (Berkowitz, 2000). Esto
puede realizarse asignando una probabilidad a cada escenario planteado en funcion de lo
extremo que sea. Es decir, aqui se plantea integrar los célculos del VaR y de los test de
estrés para obtener resultados mas fiables, tal y como he dicho en el apartado anterior.
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2.3.3. Tercer Problema: La interpretacion de los resultados por la Alta Direccion

Este problema deriva de la pasividad de las entidades financieras que consideran que es
imposible cubrirse ante todos los escenarios y siempre habra escenarios concretos que las

haria quebrar y ante los cuéles no se puede hacer nada.

He aqui la importancia de involucrar a la Direccion en el disefio e implementacion de los
escenarios de los test de estrés, que les permitiria, e lugar de desoir los resultados de los
mismos, plantearse si los riesgos asociados a estos escenarios son aceptables y, de no
serlos, tomar las medidas necesarias para que lo fuesen. Es decir, si estamos ante
escenarios relevantes susceptibles de producir pérdidas suficientes como para que se
tengan que llevar a cabo medidas o no. Ante escenarios relevantes, las instituciones

financieras podrian llevar a cabo alguna de las siguientes actuaciones (Hull J. C., 2018):

i.  Obtencion de proteccion o aseguramiento frente a los eventos en cuestion. Sin
embargo, esta medida tiene la desventaja de que puede llegar a transformar el
riesgo de mercado en un riesgo de contraparte.

ii.  Modificar la cartera para disminuir el impacto de un evento en particular mediante
la reduccion de la exposicion o la diversificacion de los activos a ese evento en
particular.

iii.  Reestructurar el negocio o la mezcla de productos para una mejor diversificacion

iv.  Desarrollar un plan para un curso de accion correctivo en caso de que un escenario
particular comience a desarrollarse.

v.  Preparar fuentes alternativas de financiacion en caso de que la liquidez de la

cartera se vea afectada.

2.3.4. Cuarto Problema: Comprobacion de los resultados

Por otro lado, los procedimientos de los test de estrés son muy dificiles de probar ya que
ni la integridad ni la fiabilidad de la informacion proporcionada pueden ser evaluadas
cientificamente (Lopez, 2005). Ademas, los escenarios hipotéticos de estrés no pueden
validarse en funcion de los acontecimientos reales del mercado. Es decir, incluso cuando
ocurren los eventos especificados en un escenario hipotético, generalmente no hay

manera de aplicar lo que era correcto o incorrecto en el escenario a otros escenarios
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hipotéticos para mejorarlos. Estas limitaciones no son compartidas por los modelos de
riesgo de valor, que se basan en datos estadisticos y en los que es posible construir
intervalos de confianza estadistica en torno a la estimacion del VaR, y realizar pruebas

retrospectivas significativas de las predicciones del modelo.

Asi, el mayor problema en relacion con este asunto es que no podemos confiar ciegamente
en los procedimientos de backtesting establecidos para decirnos la diferencia entre un

buen y un mal enfoque de las pruebas de esfuerzo. (Aragones, Blanco, & Dowd, 2001)

2.4. Sujetos relevantes

En este apartado se analizaran las principales autoridades reguladoras en materia de test
de estrés que en los Gltimos afios han ganado importancia no solo por su papel regulador
sino por su labor de supervision del adecuado cumplimiento de los test de estrés a los

cudles someten a los diferentes bancos.

2.4.1. Reguladoresy supervisores: El papel del Comité de Basilea, el BCE, la EBA
y laFED

Los reguladores del sistema bancario a los que hago referencia requieren que las entidades
financieras tengan en consideracion escenarios extremos a la hora de realizar los test de
estrés para asegurar la solvencia de las mismas ante tales situaciones. El problema radica
en que mientras que, para superar estos test de resistencia, una gran parte de capital debe
ser retenido en el banco, sin obtener el rendimiento esperado por el mismo, éstos prefieren
mantener la ratio de capital® lo méas bajo posible. Asi, tienen una ausencia de incentivos
para prever un escenario mas extremo que exija unos requerimientos de capital méas

elevados para hacerle frente.

35 Aqui hago mencion al coeficiente de solvencia explicado en el apartado del Comité de Basilea de éste
trabajo y que recordemos eran los distintos tipos de capital (Capital Regulatorio) sobre los Activos
Ponderados por Riesgo (APR).
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Actualmente, para hacer frente a esta tendencia, diversas entidades reguladoras se
encargan de la realizacion de estos test de estrés respecto de las entidades que supervisan
para comprobar si tienen los requerimientos de capital que, dados unos escenarios
cambiantes en funcion del contexto, se prevén necesarios. Este es el modelo que se sigue
con la mayoria de los bancos de los Estados Unidos, el Reino Unido y Europa de modo
que, si algun banco no supera estos test, se les obliga a que suban su nivel de capital,

pudiendo incluso poner restricciones en la administracion de los dividendos.

2.4.1.1. El Comité de Basilea

A efectos de analizar el papel del Comité de Basilea en materia de los test de estrés cabe
recordar que el Comité no tiene ninguna autoridad normativa ya que su funcion principal
es supervisora y consultiva, por lo que los dictamenes o recomendaciones que emita no
son vinculantes para los Estados miembros, aunque éstos suelen respetarlas e
introducirlas en su ordenamiento. De hecho, el Comité de Basilea adquiere un papel de
regulador en esta materia pues provee un marco muy general para que las entidades que
se encargaran de la realizacion y supervision de los test de estrés se adecuen,
estableciendo su propia normativa mas especifica. Sin embargo, el hecho de que no se
dedique directamente a la realizacién de los mismos no quiere decir que no pueda emitir
un dictamen en un momento dado valorando los procedimientos seguidos o introduciendo

nuevas recomendaciones.

De acuerdo con estas competencias, en mayo de 2009 el Comité de Basilea publicé la
version final de sus recomendaciones en lo que concierne a los test de estrés v,
posteriormente, en 2018, realiz6 una revision de las mismas, estableciendo una serie de

principios para una correcta realizacion y supervision de los test de estrés.

Estos principios enfatizan en la importancia de los test de estrés para medir cuanto capital
es necesario para absorber las posibles pérdidas que puedan llegar a producirse y, en
especial, durante periodos de bonanza econémica en los cudles las condiciones favorables

son propensas a hacer bajar la guardia al centrarse en sacar el mayor rendimiento posible,
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descuidando la solvencia de las entidades financieras. (Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, 2009)

Ademas, el Comité de Basilea aconseja, para el calculo del riesgo de mercado, el uso de
modelos internos basados en el VaR acompafiados de unos “rigurosos y exhaustivos” test
de estrés. Es decir, ponen énfasis en la complementariedad de ambos modelos como

herramientas para medir de forma completa el riesgo de mercado.

Otra recomendacion que realizan es que la alta direccion y el Consejo se involucre en la
realizacion de los test de estrés estableciendo los objetivos, los escenarios y discutiendo
los resultados debido a su posicion privilegiada por la informacion que tienen del sector,
como he dicho anteriormente. De hecho, los bancos a los que mejor les fue durante la
Crisis de 2007 fueron aquellos en los cuales la direccion asumio un papel protagonista en
los test de estrés, usando los resultados como guia para disefiar la estrategia empresarial

en su conjunto y no realizando analisis sesgados por areas o sectores.

Por otro lado, el Comité de Basilea critica o poco exigentes que eran los escenarios
planteados con anterioridad a la crisis, los cuéles, ademas, se basaban en datos histdricos
en lugar de en estimaciones de las posibles variaciones de los principales factores de
riesgo en el futuro, ideas que ya he plasmado con anterioridad en el trabajo en lo expuesto
a los problemas de los test de estrés con anterioridad a la crisis y los motivos por los que
éstos fallaron. Asi, con el objetivo de endurecer las condiciones de realizacion de los test
de estrés se han enumerado una serie de recomendaciones las cuales, son, principalmente

las siguientes (Comite de Supervision Bancaria de Basilea, 2018):

1. “Los test de estrés deben formar una parte integra del analisis de riesgos y tener
importancia a la hora de disefiar la estrategia empresarial.

2. Un banco debe llevar a cabo un programa de test de estrés que le facilite la
identificacion y control del riesgo, dando una vision alternativa a las otras
herramientas de gestion de riesgos, mejore la gestion del capital y la liquidez y
refuerce el sistema de comunicacion interno y externo.

3. Las pruebas de resistencia deben tener en cuenta los puntos de vista de la

organizacion, asi como cubrir una serie de perspectivas y técnicas.
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4. Un banco debe tener un sistema escrito de politicas y procedimientos de
aplicacion y elaboracion de los test de estrés, asi como documentar su desarrollo
y practica.

5. Un banco debe tener una estructura financiera que le permita adaptarse a los
resultados de los test de estrés y que sea flexible ante posibles cambios.

6. Un banco debe mantener y actualizar su marco de pruebas de resistencia.

7. Los test de estrés deben cubrir una serie de riesgos y areas de negocio,
especificadas en otros apartados de las recomendaciones a las cuales no haré
referencia.

8. Los test de estrés deben cubrir una serie de escenarios y, en especial, aquellos que
tengan un enfoque “forward-looking”.

9. Las pruebas de estrés deben incluir una variedad de severidades, incluyendo
eventos capaces de generar la mayoria del dafio ya sea por pérdida de tamafio o
por pérdida de reputacion. Un programa de pruebas de estrés también debe
determinar qué escenarios podrian desafiar la viabilidad del banco (prueba de
estrés inverso) y, por lo tanto, descubrir riesgos ocultos e interacciones entre
riesgos.

10. Como parte de un programa de test de estrés estandar, un banco deberia tener en
cuenta las presiones simultaneas en la financiacion y la gestion de activos, asi
como la reduccién de la liquidez del mercado.

11. La efectividad de los sistemas de gestion de riesgos radica, en parte, en su
variacion a lo largo del tiempo a la par que cambia el contexto econémico-

financiero.”

2.4.1.2.  LaAutoridad Bancaria Europea (EBA) y el Banco Central Europeo (BCE)

La EBA y el BCE son los organismos encargados de la realizacion de las pruebas de
resistencia bancaria en Europa, contando con la colaboracion de la Comision Europea y
las de las autoridades supervisoras nacionales. Los test de estrés se realizan, normalmente,
cada dos afos, en las cuales analizan la solvencia de las principales entidades financieras

del area al exponerlas a diversos escenarios. A continuacion, explicaré con mas detalle
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queé son y hacen exactamente estas autoridades europeas, centrdndome en su labor en los

test de estrés.

La EBA, acrénimo de European Banking Authority, “es una autoridad independiente de
la UE que trabaja para garantizar un nivel efectivo y coherente de regulaciéon y
supervision prudencial en todo el sector bancario europeo. Sus objetivos generales son
mantener la estabilidad financiera en la Union Europea (UE) y velar por la integridad, la
eficiencia y el correcto funcionamiento del sector bancario” (European Banking

Authority, 2019).

Como ella misma se define, la EBA es una autoridad independiente que, sin embargo,
rinde cuentas ante el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision de la Unién Europea.
Ademas, es parte del Sistema de Supervision Financiera (SESF), compuesto por una serie
de autoridades de diferentes &mbitos financieros.

La EBA se encarga de “mejorar el funcionamiento del mercado interior” garantizando un
sistema de regulacién y supervisiéon adecuado y eficiente, asi como armonizado con el
resto de las regulaciones de la UE. A diferencia de otras autoridades, como el Comité de
Basilea, la EBA tiene la autoridad de adoptar guias y normas técnicas de caracter
vinculante con el objetivo de crear un c6digo normativo bancario Unico en el sistema

europeo.

Cabe destacar el papel de la EBA en el fomento de la convergencia de las practicas de
supervision y de la evaluacion de riesgos y vulnerabilidades del sector bancario a través
de informes periddicos de evaluacién de riesgos y de la realizacion de pruebas de
resistencia bancaria, siendo ésta ultima la labor en la que me centraré a los efectos de este

trabajo.

En lo que respecta a los intereses del trabajo y a modo también de representar la
obligatoriedad de las disposiciones de la EBA en materia de test de estrés, entre otras,
cabe destacar que en 2011 la EBA aprob6 unos requerimientos de capital superiores para
los bancos sistemicos de la UE a partir de 2012, teniendo que ser el CET 1 del 9% sobre
los APR. (Rodriguez de Codes Elorriaga, 2010)
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Por otro lado, esta el Banco Central Europeo (BCE) * que, junto con la EBA, se encargan
de la realizacion de los test de estrés en Europa como he dicho con anterioridad. Sin
embargo, cabe destacar que no realizan las mismas pruebas. ElI entramado europeo es
complejo, motivo por el cual el BCE es en el encargado de evaluar la solvencia de los
bancos de la Eurozona, constituida por 18 paises, mientras que la EBA se encarga de
someter a examen a los bancos del conjunto de la Unidn Europea, con un total de 28

paises.

Asi, se puede apreciar que la EBA realiza una labor mas compleja pues analiza a un
namero mayor de paises lo que permite obtener conclusiones mas completas sobre el
estado del sector bancario en Europa al proporcionar una foto global del mismo. Sin
embargo, aunque el BCE se limite a evaluar a las entidades que estan bajo su supervision,
sus examenes nos mas exhaustivos pues ademas de realizar los test de estrés, evalla la

calidad de los activos de los bancos.

Asi, las pruebas dirigidas por la EBA evallan la solvencia de un total de resistencia y
capacidad de recuperacion de 48 bancos de la Unién Europea y Noruega con al menos
30.000 millones de euros en activos, cubriendo asi alrededor del 70% de los activos
totales del sector bancario de la eurozona e incluyendo cuatro bancos espafioles: BBVA,
Banco Santander, CaixaBank y Sabadell. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE),
en su calidad de supervisor bancario, ha llevado a cabo unas pruebas similares a unas 60
entidades adicionales que se encuentran bajo su vigilancia directa.

24.13. LaFED

El Sistema de la Reserva Federal, conocida como la FED, es el banco central de los

Estados Unidos. Desempefia cinco funciones generales para promover el funcionamiento

% Es el banco central de los 19 paises de la Union Europea que han adoptado el euro. Su objetivo es
“mantener la estabilidad de precios en la zona del euro para preservar el poder adquisitivo de la moneda
unica”. Los paises que conforman la Zona Euro son: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos y Portugal (BCE, 2019).
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eficaz de la economia de Estados Unidos y, de manera méas general, el interés publico.
(Federal Reserve System, 2019)

La FED divide la banca americana en dos niveles en funcién de sus activos a efectos de
la realizacion de los test de estrés, separando aquellas entidades financieras con un Activo
igual o superior a $50 billones de las que tienen un Activo inferior a $50 billones, pero

superior a $10 billones.

Las pruebas de resistencia bancaria que realiza la Reserva Federal de los Estados Unidos
a las entidades financieras con un Activo mayor o igual que $50 billones se realizan desde
2009, aungue son conocidas como CCAR (Comprehensive Capital Analysis and Review)
desde 2011. De acuerdo con estas, los bancos deben entregar un plan de capital en el que
se incluya los planes sobre el reparto de dividendos. Los escenarios usados por la Reserva
Federal se basan en los diferentes periodos pasados de recesion econémica e incluyen
proyecciones de alrededor de 25 variables tales como el PIB, el crecimiento, la tasa de

desempleo, indices de la bolsa de valores y de los precios de los pisos. (Hull J. C., 2018)

Por otro lado, aquellas entidades financieras con un Activo inferior a $50 billones, pero
superior a los $10 billones estan sujetas al Dodd-Frank Act Stress Test (DFAST), el cual
prevé unos escenarios similares para la realizacion de los test de estrés pero no obliga a
los bancos a la realizacién de un plan de capital pues se considera que la administracion
del capital esta basada en una serie de asunciones estandares.

Tanto el CCAR como el DFAST son burocraticamente muy exigentes pues los bancos

deben justificar los modelos de riesgo usados.

2.4.2. El papel de la alta direccion

Escenarios generados por la alta direccion de la entidad financiera

Con anterioridad ya he mencionado la importancia de la Direccion en los test de estrés
tanto en los principios establecidos por el Comité de Basilea como en uno de los

problemas que se achacan a los mismos y que propiciaron que éstos no funcionaran. En
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ambos casos se puede apreciar tal importancia ya que la administracién de una compafiia

que realiza test de estrés para gestionar sus riesgos puede llegar a jugar un papel relevante.

Los escenarios mas Utiles para los test de estrés son aquellos generados por la
administracion de una compafiia o por un grupo de economistas de una entidad financiera,
ya que estan en una situacion privilegiada para generarlos gracias a su conocimiento del

mercado y de los principales factores que le afectan (Hull J. C., 2018).

Asi, es recomendable que se creen comités de administracion encargados de generar
escenarios por técnicas de “brainstorming” basados en el planteamiento de “que podria
haber ido mal”. Estos comités deben estar formados por entre tres y cinco miembros no
relacionados y centrarse en los objetivos en el largo plazo y en el panorama general.
(Clemens & Winkler, 1999)

De esta forma, resulta crucial la concienciacion de los directivos de las empresas sobre la
importancia de los test de estrés ya que, ademas, éstos tienen la responsabilidad de disefiar
la estrategia empresarial basandose, entre otras cosas, en los riesgos que conllevan tales
operaciones. Asi, el implicarse y conocer los resultados de los test de estrés puede ser

muy favorable para establecer la estrategia empresarial.

2.4.3. El binomio Autoridades reguladoras — Administradores

La principal ventaja de que se usen escenarios elegidos por las autoridades reguladoras
es que permiten que los bancos se centren en escenarios contra ciclicos que, de otra forma,
no preverian. Asi, si advierten que varios bancos se posicionan de forma similar respecto
ariesgos determinados pueden plantear una serie de escenarios mas extremos que les haga
que no puedan acomodarse en esa posicion y les permita ser descuidados. Sin embargo,
la gran desventaja, a parte de la pérdida de utilidad del capital retenido, es el incremento
de los recursos que los bancos deben destinar para prever y hacer frente a estos escenarios
adversos puesto a que como son modelos que cambian, los bancos deben estar
continuamente generando escenarios adversos a los que adaptarse pues no solo deberian

superar los tests.
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La gran amenaza, del mismo modo, es que los bancos encuentren una forma de superar
estos test de estrés de una forma segura, lo que limitaria la razén de ser de los mismos y
su utilidad. Esto ocurrié en Dinamarca, donde las entidades reguladoras disefiaron unos
escenarios para las compafiias de seguros de vida y de fondos de pensiones y algunas
compafiias respondieron cubriéndose Unicamente frente a estos escenarios concretos. Por
el contrario, cada escenario de un test de estrés deberia ser visto por las instituciones
financieras como una representacion de una serie de sucesos que podrian producirse y
ante el cual deberian tener capacidad de reaccion. Es mas, si llegara a producirse
susodicho escenario las instituciones deberian tener el capital suficiente para hacer frente

no solo al propio escenario sino a otros similares o relacionados.

2.5. Complementos de los test de estrés
2.5.1. Reverse stress testing (Test de estrés inversos)

Los Test de Estrés Inversos o Reverse Stress Testing son una variante de los test de
estrés convencionales que requieren que una empresa evalle escenarios y circunstancias
que harian inviable su modelo de negocio, identificando asi posibles vulnerabilidades
empresariales. La gran diferencia frente a las tipicas pruebas de estrés es que los test de
estrés inversos identifican los escenarios bajo los cuales la entidad financiera fracasaria,
es decir, el punto de inviabilidad. (Bank of England, 2019)%.

La utilidad de estas pruebas de resistencia reside en que las entidades puedan explorar
mas a fondo las vulnerabilidades de su modelo de negocio, incluyendo los riesgos de la
cola, y las acciones mitigantes potenciales para paliar éstos. Su importancia es creciente
como complemento de los test de estrés convencionales y, de hecho, ya son actualmente
una importante herramienta en la gestion de riesgos, llegando a ser requeridos por
nUMerosos organismos de supervision bancaria como la EBA, que exige que las empresas

lleven a cabo regularmente pruebas de estrés inversas, utilizando una combinacién de

37 Video del Banco de Inglaterra en Youtube a modo de explicacion de lo que son los reverse stress tests:
(Bank of England, 2015)
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enfoques cualitativos y cuantitativos en funcion del tamafio y la complejidad de la

empresa.

El objetivo de las pruebas de resistencia inversas es superar la miopia del desastre y la
posibilidad de que una falsa sensacion de seguridad pueda surgir de las pruebas de
resistencia regulares en las que las instituciones identifican los impactos disefiando ellos
mismos los escenarios. De acuerdo con la FSA, las razones de requerir estas pruebas a las
entidades financieras son la de mejorar el conocimiento respecto a las vulnerabilidades
de su plan de negocio, tomar decisiones que integren mejor la planificacion empresarial
y de capital y, finalmente, la de mejorar su planificacioén de contingencia. En definitiva,
tratan de proporcionar una visidn mas completa a la entidad financiera sobre su

composicion y riesgos.

En cuando a su procedimiento de realizacion y de acuerdo con lo explicado
anteriormente, éstos comienzan identificando un resultado de fracaso empresarial y
analizando a continuacion los diferentes escenarios en los que puede producirse dicho
fracaso. Como he dicho anteriormente, este punto en el que la empresa fracasa es el punto
de inviabilidad. ElI modelo de negocio de una empresa se describe como inviable en el
momento en que la cristalizacion de los riesgos hace que el mercado pierda confianza en
la empresa. Una consecuencia de ello seria que las contrapartes y otras partes interesadas
no estarian dispuestas a negociar con la empresa 0 a proporcionarle capital y, en su caso,
que las contrapartes existentes podrian intentar rescindir sus contratos. Este punto podria

alcanzarse mucho antes de que se agote el capital reglamentario de la empresa.

Cuando se produzca el escenario en cuestion y con anterioridad a llegar al punto de
inviabilidad, la empresa deberia elaborar medidas realistas para prevenir o mitigar el
riesgo de fracaso empresarial, teniendo en cuenta el tiempo que la empresa tendria para
reaccionar ante estos acontecimientos y aplicar estas medidas. Como parte de estas
medidas, una empresa debe considerar si los cambios en su plan de negocios son

apropiados. (Financial Conduct Authority, 2019)

La principal ventaja de los reverse stress testing es que son usados para revisar el modelo
de negocio, la estrategia y los requisitos de capital de la empresa. También proporciona

informacidn atil que el banco puede utilizar para mejorar sus planes de contingencia, pues
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les permite comprender los riesgos y escenarios clave que pueden poner en riesgo la

supervivencia de la empresa.

2.5.2. Stressed VaR

El Stressed VaR (S-VaR)* es una “medida prospectiva del riesgo de cartera que intenta
cuantificar el riesgo extremo de cola calculado sobre un horizonte temporal largo,

normalmente 1 afio” (Morgan Stanley, 2010).

S-VaR tiene como objetivo proporcionar una perspectiva integral de los riesgos de

mercado, de crédito, de liquidez y riesgos JTD .

El S-VaR consiste en una aproximacion alternativa del VaR paramétrico, sin embargo, se
necesita una gran cantidad de informacion historica ya que los periodos que se tratan de
analizar para obtener las previsiones son de unos 25 afios, lo que es un problema para
ciertos mercados como, por ejemplo, los de derivados mas complejos. Por ello, resulta
especialmente Util realizar simulaciones Monte Carlo de factores de riesgo sistematicos,

a los cudles se afiaden riesgos especificos.

Al igual que en el VaR normal, hay que escoger un nivel de confianza, concretamente del
99% de la pérdida de cola esperada de la distribucion total de Pérdidas y Ganancias

resultante, especificado esto tltimo por la Directiva CRD V4,

38 Stress VaR, concepto también conocido como Stressed VaR, sVaR o VaR estresado en castellano. Todos
estos nombres seran usados y técnicamente correctos.

% Riesgo JTD del inglés “Jump to Default Risk”: Consiste en el riesgo de que una contraparte o un emisor
incumpla repentinamente antes de que el mercado haya tenido tiempo de incorporar a sus célculos el
aumento del riesgo fruto del incumplimiento. Proviene de la concepcidn de los riesgos siguientes:

Jump Risk: Riesgo asociado a un cambio en el valor de la cartera debido a grandes oscilaciones en los
precios de mercado. También se le conoce como "riesgo de salto” o riesgo de evento (event risk). Se trata
de riesgos de cartera extremos debidos a cambios sustanciales en los precios generales de mercado.
Default Risk: El riesgo de incumplimiento de pago es la posibilidad de que las empresas o individuos no
puedan hacer los pagos requeridos de sus obligaciones de deuda. Los prestamistas e inversionistas estan
expuestos al riesgo de incumplimiento en précticamente todas las formas de otorgamiento de créditos. (MS,
2016) (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2017)

40 Directiva CRD 1V: Directiva de Requisitos de Capital, introducida junto con la CRR 1V (Reglamento de
los Requisitos de Capital por la UE a modo de aplicacion de Basilea |11 desde el 1 de enero de 2014. La
Directiva requiere transposicion al ordenamiento juridico espafiol, es decir, no es de aplicacion y directa,
por lo que puede modificarse su contenido. EI Reglamento, por otro lado, es de aplicacion directa, por lo
que no es susceptible de modificacion. Como he dicho, estos bloques normativos son los encargados de
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El resultado del S-VaR es similar al de los test de estrés inversos ya que, en lugar de
especificar los escenarios de estrés, el proceso selecciona los resultados més adversos y

luego identifica los escenarios que los producen.

En definitiva, consiste en una evolucion del VaR para analizar aquellos periodos
extremos y que, debido a que comparte gran parte de la metodologia del VVaR normal, se
puede beneficiar de sus célculos. En la tabla de la pagina siguiente podemos apreciar

esquematicamente algunas de las diferencias y similitudes entre ambos modelos.

Figura 2: Diferencias entre el VaR vy el S-VaR

CARACTERISTICA VAR S-VAR
PERIODO DE ESTRES 1-10 dias 1 afio
LIQUIDEZ No incluida Incluida
PERIODO HISTORICO DE OBSERVACION | Reciente Ultimos 25 afios
CORRELACIONES DE VOLATILIDAD Estética Estocastica
RIESGO JTD No incluido Incluido
HORIZONTE TEMPORAL Sin cambios

Fuente (Morgan Stanley, 2010) y (EBA, 2012)

introducir Basilea Ill, con ciertas modificaciones, en el ordenamiento juridico espafiol, teniendo un
contenido similar al analizado con anterioridad en la Parte I del presente trabajo.
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PARTE I11: BREVE ANALISIS DE LOS TEST DE ESTRES
DE LA EBAY BCE DE 2018

En este apartado haré un breve analisis de los Ultimos test de estrés realizados para
entender mejor su importancia y comprobar el estado de la banca europea en lo que

respecta a la solvencia bancaria.

Para ello, primero haré una introduccion a la metodologia usada por la EBA y el BCE
para realizar los test de estrés con el fin de facilitar su comprension y obtener una vision
mas practica de la metodologia. En segundo lugar, realizaré un analisis de los resultados

de los test de resistencia bancaria.

3.1. Metodologia

La EBA utiliza un enfoque “bottom-up” en la realizacion de sus test de estrés. Este
enfoque consiste en que los pardmetros que influyan en los factores de riesgo son
definidos para, en base a estos, definir los escenarios. Ademaés, las estimaciones se
realizan en base a los datos de carteras individuales. Asi, “cada banco estima el aumento
de las pérdidas crediticias en una cartera completa y, posteriormente, los resultados se

agregan para analizar la sensibilidad de todo el banco” (Rodriguez-Barbero, 2017).

La metodologia seguida por la EBA y el BCE en lo relativo a los test de estrés puede

dividirse en cinco etapas (Rodriguez-Barbero, 2017):

1. Definicién de los escenarios macroecondmicos: Se define un escenario basico y
otro adverso, con condiciones mas extremas.

2. Estimacion del deterioro y las pérdidas de las entidades financieras participantes
bajo ambos escenarios.

3. Revision de la Calidad de los Activos (Asset Quality Review; AQR): Etapa
consistente en un analisis de la composicion de los balances bancarios y una
estimacion de los recursos de los que disponen las entidades para hacer frente a
esas pérdidas. Se hace especial énfasis en los activos que sus susceptibles de
reflejar variaciones en su valor en funcién de la coyuntura econémica como, por

ejemplo, la cartera crediticia, la exposicién al sector inmobiliario, la cartera de
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negociacion (titulos de deuda, derivados y acciones) y deuda soberana, entre otros.
(Gallego, 2014)

Determinacion del impacto y el nivel de capital exigido a través de una ratio de
capital de referencia que las entidades deben mantener en el escenario adverso
Definicion de mecanismos para que las entidades con insuficiencia de capital
puedan hacer frente a este impacto.

3.1.1. Definicion de los escenarios

Para la definicion de los escenarios, el BCE y la EBA analizan la evolucion de las 8

variables macroecondmicas principales en un periodo de tiempo concreto y simulan los

movimientos de estas variables en los diferentes escenarios. El objeto de estos tests es

“medir el impacto de las variaciones en el escenario macroecondémico con las variaciones

en las variables financieras”. Las 8 variables macroecondémicas analizadas en estas

pruebas son las siguientes:

Producto Interior Bruto (PIB). Indicador macroecondmico que expresa el
conjunto de los bienes y servicios producidos en un pais durante un espacio de
tiempo, generalmente un afio.

Tipo de interés en el corto plazo: Indicador que expresa el precio oficial del dinero
en un horizonte temporal inferior a un afio.

Tipo de interés en el largo plazo. Indicador que expresa el precio oficial del dinero
en un horizonte temporal superior a un afio.

Inflacion. Proceso econémico provocado por el desequilibrio existente entre la
produccion y la demanda que causa una subida continuada de los precios de la
mayor parte de los productos y servicios, y una pérdida del valor del dinero para
poder adquirirlos o hacer uso de ellos.

Tasa de paro. Porcentaje de personas que estid en paro*' sobre el total de la

poblacion activa*?.

4l Se entiende por “parado” a aquella persona mayor de 16 afios que busca activamente trabajo sin
encontrarlo.

42 Se entiende por “poblacion activa” aquel grupo de personas mayores de 16 afios que trabajan mas aquel
grupo de personas que buscan trabajo activamente sin encontrarlo, es decir, los parados.
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vi. Tipo de cambio. Indicador que expresa el precio de una unidad monetaria
extranjera en términos de la moneda nacional.

vii.  Indice de precios de la vivienda (IPV). Indicador que mide v refleja la evolucion
de los precios de compraventa de las viviendas de precio libre, tanto nuevas como
de segunda mano.

viii.  Indice de precios de los locales comerciales. Indicador que mide la evolucion de

los precios de los locales comerciales.

Asi, tenemos estas variables macroecondmicas con valores diferentes en funcion de cada
escenario. El escenario de referencia se basa en los datos de coyuntura econémica
proporcionados por la Comision Europea*®. Por otro lado, el escenario adverso es
desarrollado por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)* y consiste en un
escenario de recesion macroeconémico con un horizonte temporal de tres afios. Este
ultimo es un escenario hipotético y sirve para predecir como se comportarian los balances

de los bancos si las condiciones macroecondmicas adversas se materializasen.

3.2. Test de Estrés de 2018

A continuacion, analizaré los resultados de las pruebas de resistencia bancarias
publicados en noviembre de 2018 en los cuales, de acuerdo con la metodologia
anteriormente explicada, se han sometido a examen a los bancos mas importantes de

Europa, haciendo especial énfasis en los resultados de la banca espafiola.

Estos test analizaron la solvencia de las 48* entidades financieras principales de Europa

que representan un total del 70% de los activos bancarios totales de las entidades bajo

43 Comision Europea: Organo europeo que se encarga de “velar por los intereses generales de la UE
proponiendo y comprobando que se cumpla la legislacion y aplicando las politicas y el presupuesto de la
UE”. Es decir, ostenta el poder ejecutivo y la iniciativa legislativa de la UE. (Comision Europea (EC), 2019)
4 Junta Europea de Riesgo Sistémico (European Systemic Risk Board; ESRB): organismo independiente
de la UE “responsable de la supervision macroprudencial del sistema financiero de la UE y de la prevencién
y mitigacion del riesgo sistémico. En consecuencia, tiene un ambito de competencias amplio que incluye a
las entidades de crédito, las empresas de seguros, la banca en la sombra, las infraestructuras del mercado
financiero y otras instituciones financieras y mercados. En el cumplimiento de su mandato
macroprudencial, la JERS vigila y evalla los riesgos sistémicos y, cuando resulta necesario, formula
recomendaciones o emite avisos.” (European Systemic Risk Board (ESRB), 2019)

45 Bankia no se someti6 a estas pruebas de resistencia debido a que se encontraba en el proceso de fusién
con BMN.
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supervision del BCE y que son las que aparecen en la imagen siguiente. Por otro lado, el
BCE realizd pruebas de resistencia a otros 60 bancos adicionales, aunque tal informacion
no ha sido divulgada por el momento. El gran cambio respecto de los test de estrés
publicados en 2016 es la inclusion del IFRS-9%, a pesar de que estos estandares contables

no entran en vigor hasta 2018.

Estas pruebas fueron mas exigentes que aquellas realizadas en 2016, sin embargo, la
situacion financiera no era la actual y el capital acumulado de los bancos era inferior.
Cabe destacar que no hay un umbral predefinido para aprobar o suspender, aunque con la
introduccién del IFRS-9 se trata de evaluar los resultados, de forma poco precisa debido
a las diferentes metodologias existentes que pueden generar diferencias considerables en
los resultados (KPMG Esparia, 2018).

*|FRS: Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS por sus siglas en inglés) son el
“conjunto de estandares internacionales de contabilidad promulgadas por el International Accounting
Standars Board (IASB), que establece los requisitos de reconocimiento, medicion, presentacion e
informacién a revelar sobre las transacciones y hechos econémicos que afectan a una empresa y que se
reflejan en los estados financieros”. (Deloitte, 2019). IFRS 9, por su lado, es un bloque normativo que
incluye requerimientos para reconocimiento y medicion, deterioro, desreconocimiento y contabilidad
general de cobertura para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 enero 2018. (Deloitte,
2019).
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Figura 3: Entidades financieras sometidas a los test de estrés publicados en 2018
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En cuanto a los escenarios y, de acuerdo con lo explicado en el apartado anterior, tenemos
el “escenario basico de referencia” y el “escenario macroecondémico adverso”, cuya fecha
de referencia es el 31.12.2017, con un horizonte temporal de tres afios, es decir, para el

periodo 2018-2020. Los cambios entre los escenarios fijados son los siguientes:

i. Descenso en el PIB del -1,2%, -2,2% y + 0,7%, en 2018, 2019 y 2020,
respectivamente (frente al -1,2%, -1,3% y +0,7% de los de 2016). Esta bajada
implica una desviacion a la baja de un 8,3% del PIB de la UE previsto para 2020
(frente al 7,1% del ejercicio de 2016).

ii.  Tasa de paro de la eurozona del 9,7%, frente al 3,3% del escenario base.

iii.  Inflacion acumulada durante 3 afios del 1,7%.
iv.  Descenso en el precio residencial y real-estate comercial del 19,1% y 20%,

respectivamente, durante 3 afos.

Dentro de este andlisis, me centraré en la ratio mas relevante de solvencia exigido a los
bancos europeos y del que he hablado con anterior, pese a que en los test de estrés también
se testean otras ratios como la de apalancamiento y la exposicion al riesgo de los Activos
Ponderados por Riesgo. Asi, dentro del CET-1*" y a efectos de las pruebas de resistencia

que se llevaron a cabo hay que diferenciar entre dos tipos (BBVA, 2017):

i. CET-1 “Phased-in”, que incorpora Unicamente aquello que el regulador
considera obligatorio en cada momento concreto del tiempo®. Es decir, seria el
CET-1 con los requerimientos de capital especificos para 2017. (KPMG Espafia,
2018)

ii. CET-1“Fully-Loaded”, que incorpora todas las exigencias del regulador de cara
a 2019 aunque con los datos actuales. Hasta que no finalice el periodo de
transicion, esta ratio solo se tomara como referencia. Es decir, aqui se incluyen
los requerimientos de capital de Basilea Il para 2019, que es cuando finaliza el
periodo de aplicacién de todas sus disposiciones. Pese a que como he dicho la

EBA no considera que haya un nivel minimo de capital para aprobar o suspender

47 Recordemos que la ratio de solvencia CET-1 era el resultado de dividir EI Common Equity del Tier 1
entre los Activos Ponderados por Riesgo (APR 0 RWA, en inglés).

4 Como sabemos, los requerimientos de capital de Basilea Ill, aplicados con la Directiva CRD vy el
Reglamento CRR, siguen un régimen progresivo de aplicacion para no ahogar a los bancos en su objetivo
de aumentar la solvencia bancaria.
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las pruebas, el mercado si que exige un CET-1 “fully loaded” del 5,5% de capital,
umbral que todos los bancos han superado en estas pruebas. (KPMG Espafia,
2018)

En aspectos generales, tal y como podemos observar en el grafico siguiente (en azul
oscuro se hace referencia al capital de CET-1 “fully-loaded” de media de los bancos
testeados del escenario base y en azul claro, por su lado, el del escenario adverso) se
puede apreciar que los niveles totales de capital aumentan, asi como las diferencias entre
éstos en los escenarios base y adverso segln pasan los afios, manteniéndose, en cualquier
caso, muy lejos del 5,5% de requerimiento minimo. Asi, se puede apreciar cierta
resiliencia del sistema bancario de la Union Europea ante estos escenarios pues cuenta
con cierto margen y la diferencia entre el escenario base y el adverso no es exagerada,
aungue seria recomendable minimizarla para evitar el agotamiento del capital en el caso

de que llegase a producirse el escenario adverso.

Grafico 3: CET-1 “fully loaded” medio en Europa en los escenarios basico de referencia

el adverso:
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Fuente: (KPMG Espafia, 2018)

De esta forma y como he dicho, ningiin banco ha “suspendido” estas pruebas ya que todas
las entidades presentan nimeros superiores al 5,5 % de CET-1 “fully loaded” en cualquier

de los escenarios. Sin embargo, caben destacar las declaraciones que Luis de Guindos,
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vicepresidente del BCE, realizé el pasado cinco de noviembre de 2018 que decia lo
siguiente: “Los bancos con unas ratios de capital de calidad en el escenario adverso por
debajo del 9% muestran una posicion de capital mas débil, aunque todavia satisfactoria™,

declard el exministro espafiol de Economia en una conferencia en Bruselas” (EFE, 2018).

Asi, a todos aquellos bancos con una ratio inferior al 9% en el escenario adverso se les
recomienda que eleven sus niveles de capital de calidad. En la siguiente imagen se puede
apreciar los resultados de los test de estrés de la EBA de los 48 bancos analizados en
2020. De acuerdo con susodichas recomendaciones un total de doce bancos tendrian que
ajustar sus niveles de capital CET-1 “fully loaded” para alcanzar la cifra recomendable,
sin contar a DZ Bank y a Bank of Ireland, pues se encuentran muy cercanos al
requerimiento recomendable, y entre los cuéles se encuentran el BBVA vy el Sabadell y

que representan “casi el 40%" de todos los activos del sector”.

Cabe destacar que la mayoria de los paises han aumentado los niveles de capital respecto
de los test de estrés de 2016 salvo Dinamarca e Inglaterra. Por otro lado, paises como
Portugal, Noruega y Espaiia son menos sensibles al agotamiento del capital entre los
diferentes escenarios, habiendo variaciones menores en comparacion con otros paises.
Sin embargo, paises como Alemania, Irlanda e Inglaterra si que son sensibles ante este
agotamiento y sus niveles de capital bajan considerablemente en el escenario adverso. Es
destacable el pobre papel de los bancos ingleses en los test de estrés, siendo dos de ellos
junto al italiano BPM, los que peores resultados tienen.

63



Figura 4: Resultados de los test de estrés de todos los bancos europeos:

TODOS LOS RESULTADOS DEL TEST DE LOS BANCOS EUROPEOS
Ratio de capital CET1 ‘fully loaded’ proyectada para 2020. En porcentaje.

NRW Bank (Alemania)
NV Bank (Holanda)
Swedbank (Suecia)
_Svenska (Suecia)
Nordea (Suecia)
Skandinaviska Enskilda Banken (Suecia)
Nykredit (Dinamarca)
PKO Bank Polski (Polonia)
OP Financial (Finlandia)
DNB Bank (Noruega)
ABN Amro (Holanda)
Bank Polska (Polonia)
KBC (Bélgica)
Belfius (Bélgica)
Crédit Mutuel (Francia)
OTP Bank (Hungrla)
Danske Bank (Dinamarca)
Allied Irish Banks (Irlanda)
Jyske Bank (Dinamarca)
Rabobank (Holanda)
ING (Holanda)
Landesbank Baden-W (Alemania)
BPCE (Francia)
Crédit Agricole (Francia)
Landesbank Hessen-T (Alemania)
Commerzbank (Alemania)
RBS (Reino Unido)
Raiffeisen Bank (Austria)
Intesa Sanpaolo (Italia)
Bayerische Landesbank (Alemania)
Unicredit (Italia)
Santander (Espaiia)
HSBC (Reino Unido)
CaixaBank (Espafia)
DZ Bank (Alemania)
Bank of Ireland (Irlanda)
BBVA (Espaiia)
BNP Paribas (Francia)
Erste Bank (Austria)
La Banque Postale (Francia)
Deutsche Bank (Alemania)
Société Générale (Francia)
Sabadell (Espafia)
UBI (ltalia)
Norddeutsche Landesbank (Alemania)
Lloyds (Reino Unido)
Banco BPM (ltalia)
Barclays (Reino Unido)

- Escenario adverso

33.96
23,33
21,98
19,53
16,68
1647
15,63
1562
1528
15.03
14,85

14.55

136
13.21
13.18

12.4
11,97
11,83
1169
11.44

107

10,69

1068

10,21

993
9.92
9,73

9.44
9,34

92

9,18

8,97
8.93
8.8
8.64
845
8,22
814
761
758
746
707

667
6,37

- Escenario base

39.92
31,92
273
24,85
20,16
2202
21,96
16.89
2125
1851
1614
18.56
1767
18,81
15.83
16,17
1869
16.57
16,03
13.99
16.03
17.24
16.33
15.26
16.15
14.36
185
1361
12,28
1546
1376
13,87
15,64

14,33
1513
12,72
12.54
1313
13,66
1345
11.83
12,89
12,22
13.57
1571
14.32
13.56
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Por otro lado, y en lo que respecta al sector bancario espariol, podemos apreciar que se
encuentra por debajo de la media europea en términos de CET-1 en ambos escenarios y
en los datos actuales. Asi, “el sistema bancario espafiol parece disponer de una capacidad
de absorcion de pérdidas considerable, aunque se presenta combinada con una mayor
preocupacion con respecto a la rentabilidad, aunque ésta estd mejorando paulatinamente”.
(KPMG Espafia, 2018).

En el “Grafico Numero 3: Comparacion CET-1 fully loaded banca espafiola” podemos
observar como el Banco Santander presenta los niveles de capital més elevados en ambos
escenarios pese a tener un nivel de capital actual menor. Sin embargo, también es el que
presenta mayor agotamiento del capital mientras que, por su lado, el Banco BBVA es el
que menor agotamiento presenta. Este, ademas, no llega al 9% del requerimiento
recomendado, aunque se queda muy cerca. Por su parte, el Banco Sabadell es el que
presenta peores nimeros al encontrarse mas lejanos al 9% vy al haber descendido mas de
5 puntos frente a la cifra del escenario adverso, mostrando una gran sensibilidad al mismo
y claras sefiales de agotamiento. Sin embargo, desde el Banco aseguran que ya han

tomado medidas y que actualmente los nimeros serian distintos (EFE, 2018).
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Gréfico 4: Comparacién CET-1 “fully loaded” banca espafiola
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M Actual mE.Base mE.Adverso

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de KPMG y Diario Expansion.

La banca espariola ha evolucionado positivamente con respecto a los ejercicios de 2016
y muestra unos niveles robustos de capital y rentabilidad adecuados. Sin embargo,
deberian alcanzar los niveles de capital recomendados desde el BCE, por un lado, y, por
otro, que se trate de minimizar la sensibilidad a los escenarios adversos para evitar
variaciones tan grandes de capital de calidad, aunque los bancos espafioles presentan, por

lo general, mejores numeros en cuanto al agotamiento de capital en el escenario adverso.
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CONCLUSIONES

El sector bancario, pese a sus constantes intentos de regulacion y supervision, ha
arrastrado una serie de imperfecciones desde sus origenes que, en parte, fueron los
desencadenantes de la ahora conocida como la primera crisis a nivel internacional real y
de sus graves consecuencias. La escasa calidad y cantidad de capital, la insuficiente
liquidez, un excesivo apalancamiento financiero y unos balances sobrevalorados son

algunos de los culpables de ésta.

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea ha ido aprobando progresivamente el
conjunto de medidas dividido en Basilea | Basilea 1l y Basilea Ill, que han sido las
encargadas de intentar paliar estas y otras deficiencias del sector bancario unas veces con
mayor éxito que otras, aumentando los requisitos de capital, apalancamiento y liquidez
que las entidades financieras deben tener de forma fija para hacer frente a periodos de
inestabilidad econdmica asi como diversos colchones variables en funcion de las

circunstancias internas y externas tales como el riesgo sistémico de donde operen.

Ademas, con Basilea Ill, en un intento de predecir de forma mas eficiente futuras
recesiones econémicas similares se promovieron diversas herramientas de gestion de
riesgos como el Expected Shortfall o Tail VaR y los Test de Estrés. Estas herramientas
miden con mayor precision los eventos extremos pero plausibles de la cola y superan asi
uno de los mayores problemas del VaR, incapaz de predecir los fendmenos conocidos
como Cisnes Negros, a los cuales la economia es extremadamente sensible, y que no se

presente como una herramienta de gestion de riesgos coherente en todos los casos.

Aqui cabe destacar los test de estrés que consisten en herramientas de gestion de riesgo
encargadas de evaluar el impacto de escenarios extremos pero plausibles no considerados
por otros modelos de gestion de riesgos como el VVaR, o el Expected Shortfall. El objetivo
general de estas pruebas es evaluar la resistencia del sistema bancario europeo en su
conjunto, y la capacidad de los bancos para absorber posibles shocks relacionados con
sus riesgos de crédito y de mercado. Es decir, frente al VaR, que mide la maxima pérdida
en un periodo de tiempo y un nivel de probabilidad dado en condiciones normales del
mercado, los test de estrés evallan el impacto de un escenario extremo determinado en la

entidad financiera o sector bancario, principalmente
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Una ventaja de los test de estrés frente a los modelos de gestion de riesgos tradicionales
es que éstos no miden el riesgo estadisticamente, pues no estan basados en probabilidades
sino en (1) analizar y generar unos escenarios a partir de los cuales se (2) disefian los
modelos de estrés o “stressing models” y ante los cuéles se deben (3) establecer una serie

de respuestas.

Sin embargo, cabe destacar que los test de estrés nacen como complemento, mas que
como alternativa, para suplir las carencias de los otros modelos de gestidn de riesgos y
proporcionar una “comprobacion de la realidad” de éstos y disponer de mas herramientas

a la hora de predecir las amenazas del futuro

Para la correcta implementacion de las pruebas de resistencia resulta crucial analizar y
generar diferentes escenarios para escoger aquellos que expongan los posibles eventos
que los otros modelos no pueden predecir de forma adecuada para que las pruebas de
resistencia sean una herramienta eficiente y asi poder garantizar la solvencia de las
entidades financieras. Es decir, se debe llevar a cabo una minuciosa tarea para elegir
aquellos escenarios relevantes, que puedan generar unas grandes pérdidas y que los otros
modelos no sean capaces de prever. Los escenarios se pueden clasificar en funcién de
como estos son generados y también en funcion del nimero de factores de riesgo que son
alterados para generarlos, distinguiendo entre “event-driven scenarios” y “specific
porfolio-driven scenarios”, por un lado y escenarios unidimensionales, también

conocidos como andlisis de sensibilidad, o pluridimensionales.

Estos escenarios son en ocasiones escogidos por la propia entidad financiera a través de
la division de la gestion de riesgos, aunque de acuerdo con los Principios de los Test de
Estrés expuestos por el Comite de Basilea, la alta direccion desempefia un papel relevante
tanto en el disefio como en su implementacion para que sea una herramienta de gestién

de riesgos util.

Sin embargo, en otras ocasiones los escenarios son disefiados por autoridades reguladoras
y supervisoras tales como la FED, en el caso de los Estados Unidos y la EBA junto con
el BCE, en el caso de Europa. En estos escenarios se preven situaciones de distinta
adversidad en funcion de las principales variables macroeconémicas, las cuales son
estresadas para comprobar la solvencia de las entidades financieras en dichas condiciones

adversas. Es decir, funcionan como indicadores de solvencia y, por ende, garantia de
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confianza en un sistema financiero no rebosante de ella. Aunque éstas pruebas de
resistencia no se suspendan en el sentido estricto de la palabra, en caso de incumplimiento
de los minimos establecidos por la EBA se prevén ciertos mecanismos para que las

entidades con insuficiencia de capital puedan hacer frente a este impacto.

A pesar de todas estas ventajas, los test de estrés también presentan una serie de
deficiencias o problemas pues son inherentemente de naturaleza subjetiva ya que se basan
en creencias y experiencias de los gestores y administradores que asignan dichas
probabilidades a cada escenario. Esto implica que el valor de los test de estrés de pende
de la habilidad a la hora de elegir los escenarios y, del mismo modo, dificulta las tareas
de interpretacidn y evaluacion de los resultados que, al fin y al cabo, seran la base de las
estrategias para paliar los riesgos empresariales. He aqui la razén de tener unas
herramientas de back-testing bien disefiadas que minimicen los errores que se puedan
generar durante el proceso, Ademas, dada su complementariedad, también esta el
problema de posibles incoherencias con otros modelos de gestion de riesgos, aunque, de
acuerdo con lo expuesto por Berkowitz, primaran los resultados obtenidos con los test de

estrés siempre que sus resultados se integren en el célculo del VaR.

Debido a estos problemas, han surgido otras herramientas alternativas a los test de estrés
como son los “Reverse Stress Tests”, los cuales identifican los escenarios bajo los cuéles
la entidad financiera fracasaria o el punto de inviabilidad. Es decir, en lugar de disefiar y
evaluar unos escenarios sometidos a unas condiciones estresadas, tratan de encontrar los
escenarios bajo los cudles la compafiia fracasaria. Por otro lado, tenemos el Stress-VaR o
S-VaR que es una medida prospectiva del riesgo de cartera que intenta cuantificar el
riesgo extremo de cola calculado sobre un horizonte temporal largo, normalmente 1 afio.
Es decir, es una herramienta que, a diferencia del VaR Paramétrico tiene en cuenta los
eventos de la cola y que al igual que los test de estrés inversos trata de especificar los
escenarios de estrés con los resultados méas adversos para identificar, posteriormente, los

escenarios que los producen.

Finalmente, y a la luz de los Gltimos test de estrés realizados por la EBA en 2018 y su
evolucion frente a los realizados en 2016, cabe destacar que efectivamente parecen estar
ayudando a construir un sistema bancario mas solvente ya que mayoria de los paises

europeos han aumentado los niveles de capital respecto de los test de estrés de 2016 salvo
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los casos de Dinamarca e Inglaterra. Por otro lado, paises como Portugal, Noruega y
Espafia son menos sensibles al agotamiento del capital entre los diferentes escenarios. Sin
embargo, otros paises como Alemania, Irlanda e Inglaterra si que son sensibles ante este

agotamiento y sus niveles de capital bajan considerablemente en el escenario adverso

Por su parte, la banca espafiola ha seguido esta tendencia evolucionando positivamente
con respecto a los ejercicios de 2016 y muestra unos niveles robustos de capital y
rentabilidad adecuados. Sin embargo, se deberian alcanzar los niveles de capital
recomendados desde el BCE, asi como minimizar la sensibilidad a los escenarios

adversos para evitar variaciones tan grandes de capital de calidad.

En definitiva, los test de estrés se presentan como una herramienta complementaria Gtil a
la hora de gestionar los riesgos de una entidad financiera y gracias a su metodologia
simple podrian ser aplicados internamente por diferentes empresas en aras de una mejor

gestion de los riesgos a los que se exponen.
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