El redisefio de los test de estrés en el marco del
COVID-19 con la experiencia de la Fed

Angel Berges y Jesus Morales®

La crisis del COVID-19 aparece como una contingencia critica en todos los
ambitos de la gestion y la supervision bancarias, también en el disefo y la
ejecucion de los test de estrés, principal instrumento de la supervision con una
vision forward looking. En marzo de este ano, la Autoridad Bancaria Europea
(EBA) decidio posponer la edicion bianual, correspondiente a 2020, de sus test
de estrés a las mayores entidades de crédito en Europa, justificando las difi-
cultades operativas que presenta la gestion del negocio bancario en el actual
contexto de pandemia. Esta decision tuvo lugar en un ambiente de creciente
debate sobre la metodologia y capacidad predictiva de los test de estrés de
la propia EBA, especialmente en relacion con los procesos de resolucion que
afectaron a dos bancos italianos y uno espaiiol. En el momento presente se
abren interrogantes importantes sobre como concretar los riesgos cuando la
realidad expone a las entidades a una mayor severidad que el propio test de
estrés. En este articulo se analizan las principales debilidades y retos a los
que se exponen supervisores y entidades con los test de estrés a partir de la
experiencia de Estados Unidos, donde el supervisor ha mantenido el ejerci-
cio acompaiandolo de un analisis de sensibilidad a diferentes escenarios que
podrian producirse en la economia después de la pandemia.

La banca después de la crisis del
CoVvID-19

El estallido de la pandemia del coronavirus vy las
medidas sanitarias encaminadas a su mitigacion han
dado lugar al escenario de la mayor crisis econémica
internacional desde la Segunda Guerra Mundial. El

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

sector bancario europeo y espafiol enfrentan esta
recesién en una posicion que podriamos calificar de
“intermedia”. Si bien es cierto que se han realizado
importantes avances en las debilidades puestas
de manifiesto por la Gran Recesién (saneamiento de
activos, reforzamiento de la solvencia, y ajustes
de capacidad), se ha agudizado la insuficiencia de
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rentabilidad, y de capacidad de generacion de valor
para el accionista’.

En este contexto, no son pocos los retos que
enfrenta la banca para paliar el impacto adverso,
aungue sometido a elevados grados de incertidum-
bre, que supone el deterioro de activos financieros
en balance, resultados y solvencia. Las autoridades
supervisoras han sido especialmente permeables,
con la adopcion de orientaciones encaminadas a
la flexibilizacién contable para, entre otros objeti-
vos, evitar el deterioro automatico de las exposicio-
nes con incrementos puntuales en la probabilidad
de impago, asi como con la asuncion de medidas
prudenciales ligadas a la relajaciéon de exigencias
en el cumplimiento de las métricas de capital. Con
dichas adecuaciones reguladoras y supervisoras no
se pretende eludir la realidad, sino adecuarse a esa
incertidumbre asociada a la actual crisis, tanto en
intensidad como en duracién, y que podria generar
excesiva volatilidad en las entidades si no se ana-
lizase con una perspectiva de medio y largo plazo
(“luces de largo alcance”)

La capacidad de generacién de negocio también
va a estar condicionada por los esfuerzos empren-
didos por las autoridades monetarias y fiscales.
Politicas monetarias, reforzadas después de la pan-
demia, orientadas a garantizar la liquidez del sistema,
y medidas de apoyo a los segmentos més afecta-
dos por la crisis, a través de la concesion de avales
publicos o el establecimiento de moratorias en el
pago de deudas, tanto hipotecarias como de crédito
al consumo.

Justo cuando la crisis sanitaria adquiere la con-
dicién de pandemia, y se comienzan a decretar los
confinamientos cuyos impactos iban a incorporar
una incertidumbre nunca antes vista, es cuando

la Autoridad Bancaria Europea (EBA) decide sus-
pender la edicion de los test de estrés en curso
que, con periodicidad bianual, viene realizando de
manera ininterrumpida desde el afio 2014, coinci-
diendo con el nacimiento del Mecanismo Unico de
Supervision?. Una decision sin precedentes que la
EBA justificd dadas las mayores dificultades operati-
vas que enfrentan las entidades como consecuencia
del COVID-19.

Test de estrés y riesgos de cola: la
solucion de la Fed

La suspension del ejercicio de la EBA, no obs-
tante, se enfrenta a un profundo cuestionamiento
en un contexto como el actual, toda vez que las
previsiones macroecondmicas sobre las que trabaja
la Comision Europea son, de hecho, mucho peores
que las que se presentaban en el escenario méas
adverso del ejercicio suspendido.

Ello obliga a plantearse la naturaleza del ejerci-
cio y sus implicaciones para la banca. Los test de
estrés responden a la evaluacion de escenarios
teoricos, estadistica y financieramente plausibles y
de baja probabilidad de ocurrencia, de los que se
desprende la capacidad de resistencia de las entida-
des, en particular la de su solvencia, liquidez y ren-
tabilidad. Parece claro que esa premisa, prueba de
supervivencia, no se cubriria toda vez que se puedan
producir eventos que, por no formar parte de epi-
sodios conocidos y pasados, se sitlien fuera de las
distribuciones de pérdidas esperadas en la definicion
de un escenario adverso.

La compejidad inherente al disefio de escenarios
frente a episodios como el COVID-19, se suma a un

' Los exiguos niveles de rentabilidad y la baja valoracion bursétil de la mayor parte del sector bancario europeo, han
motivado que la evaluacion de los modelos de negocio se senale, afio tras afio, como una prioridad supervisora del

Mecanismo Unico de Supervision.

2 Con anterioridad, el Comité de Supervisores Bancarios Europeos (ente independiente que precedio a la EBA) habia
desarrollado varios ejercicios de estrés entre 2009 y 2011, si bien, con una profundidad metodoldgica y una unifor-
midad en su aplicacién entre los distintos sistemas bancarios muy inferiores a las que resultan de las actuales pruebas
de la EBA. El Banco de Espafia llevd a cabo en 2012 un test de estrés a las entidades de crédito que representaban
aproximadamente el 90% de activos del sistema bancario, en el marco del Memorando de Entendimiento del programa
de asistencia financiera firmado con la Comision Europea, el BCE y el FMI.
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Grafico 1

Crecimiento del PIB en las cuatro mayores economias de la UE
(Escenarios ST2020 y previsiones Comision Europea julio 2020, en porcentaje)
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debate abierto en el seno de la EBA (2020) acerca
de si la metodologia de los test de estrés responde
a la realidad de las entidades, la cobertura de todos
los riesgos y su capacidad para predecir eventos
de resolucién. En los siguientes apartados de este
articulo dedicaremos unas lineas a la reflexién acerca
de los retos a los que se enfrenta el ejercicio, y para
ello trataremos de extraer algunas lecciones del ejer-
cicio realizado por le Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed, por sus siglas en inglés).

Sin menoscabo de esa decisién tomada por la
EBA de suspender sus test de estrés, el BCE llevo a
cabo un andlisis de sensibilidad al COVID-19, publi-
cado en julio de este afio. En la medida en que tanto

la metodologia empleada como la divulgacion infor-
mativa resultan muy limitadas en comparacién con
los test bianuales, dicho ejercicio no constituye un
test de estrés propiamente dicho ni se traduce en
medidas automaticas sobre las entidades. En todo
caso, el supervisor advierte del mayor impacto en
capital respecto a las pruebas de resistencia pasa-
das, asi como de una elevada heterogeneidad entre
entidades, lo que, sin duda, marcard la pauta en el
préximo ejercicio de la EBA con escenarios que reco-
jan el impacto econémico de la pandemia.

Por su parte, la Fed decidié mantener la realizacién
y publicacién de la prueba de resistencia, pero ade-
cuando su metodologia a un marco COVID-19 que
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incorpora esos denominados “riesgos de cola”, de
muy baja probabilidad pero extraordinaria severidad.
La forma de incorporar dichos riesgos absolutamente
inciertos fue mediante la realizacion de un ejercicicio
de sensibilidad, sin asginacion de probabilidades, pero
que pudiese senvir de guia y orden de magnitud tanto
a los supervisores como a las propias entidades.

La combinacién de los andlisis de sensibilidad
llevados a cabo por la Fed con los test de estrés
resuelve el problema de la falta de cobertura de
riesgos de cola desconocidos, como la pandemia,
que, de producirse, desencadenan impactos de
dificil determinacion en el conjunto de la econo-

mia y la gestion bancaria.
I

En Estados Unidos, la convivencia entre el test
de estrés propiamente dicho y el anélisis de sensibi-
lidad se justifica en la medida en que ambos sirven
a objetivos diferentes:

W £l test de estrés es pieza clave en la determi-
nacion del colchon de capital requerido para
enfrentar situaciones de tension, diferentes
entre entidades en funcion de los resultados
que arroje la prueba.

W Por su parte, la finalidad del anélisis de sen-
sibilidad al COVID-19 radica en determinar la
magnitud de la recesion actual y, en particular,
servir de apoyo a las decisiones tomadas por
el supervisor americano conducentes a limi-
tar la distribucién de capital via dividendos o
recompra de acciones y a establecer evalua-
ciones periddicas de la adecuada capitaliza-
cién bancaria.

Esta combinacion de esfuerzos liderada por el
supervisor americano® resuelve el problema de la falta
de cobertura de riesgos de cola desconocidos, como
la pandemia, que, de producirse, desencadenan

impactos de dificil determinacién en el conjunto de
la economia y la gestion bancaria. De este modo se
entiende mejor la complementariedad del test de
estrés con los andlisis de sensibilidad: estos Ultimos
llamados a medir impactos potenciales en capital,
liquidez y rentabilidad ante la materializacién de ries-
gos cuya probabilidad de ocurrencia o severidad, en
el caso de producirse, resulta desconocida.

La modelizacién también difiere de la del test
de estrés en la medida en que explora diferentes
hipétesis sobre el impacto que el evento de riesgo
incierto podria llegar a tener, en su caso, atribu-
yendo a esas hipdtesis ponderaciones que pueden
ir evolucionando en el tiempo conforme avanza el
grado de certeza sobre la duracion e intensidad de
la pandemia.

En este sentido, la Fed presenta una sensibilidad
al COVID-19 en tres escenarios alternativos para la
misma muestra de entidades (gréfico 2):

i. en forma de V, protagonizado por una recupe-
racion rdpida de los niveles de produccion y
empleo,

il. en forma de U, con una recuperacion mas lenta
en la que solo una parte de la produccién y el
empleo vuelve a niveles prepandemia y

iii. en forma de W, recuperacion de corta dura-
cion seguida de una caida més intensa por un

rebrote y una vuelta a la pardlisis econdmica.

Bajo estos supuestos, la Fed concluye que, al
igual que en el escenario més adverso de los test
de estrés, todas las entidades bajo su supervision
contarian con capital suficiente para hacer frente a
una recesion en forma de V' y solo algunas se encon-
trarfan en el limite del capital requerido en los esce-
narios en forma de U y W. En todo caso, el gjercicio
es conservador en tanto en cuanto no considera las
politicas econémicas y monetarias extraordinarias
para la mitigacién de los efectos de la pandemia.

3 El enfoque metodolégico en los test de estrés de la Fed es top down, lo que significa que los datos, escenarios, supues-
tos y modelos son definidos por el supervisor a partir de informacién bancaria de menor granularidad que la que exige

la EBA a las entidades europeas.
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Gréfico 2

Capital de nivel 1 (CET1) en la banca de Estados Unidos
(Test de estrés y anélisis de sensibilidad COVID-19)
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Fuente: Fed y Afi.

Gréfico 3

Coste del riesgo en la banca de Estados Unidos
(Test de estrés y andlisis de sensibilidad COVID-19)
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Nota: El coste del riesgo se calcula como el cociente entre las pérdidas por deterioro acumuladas en los nueve trimestres siguientes al
cierre de 209 y el saldo medio de la inversion crediticia en el mismo periodo.

Fuente: Fed y Afi.

La caida en capital responde, fundamentalmente,  una intensa destruccién de produccion y empleo. Si
al gran impacto en provisiones derivado del deterioro  en el escenario adverso del test de estrés el coste
de las carteras en unos escenarios caracterizados por  del riesgo” se sittia en un 6,3% acumulado entre el

4 Calculado como el cociente entre las pérdidas por deterioro acumuladas en los nueve trimestres siguientes al cierre de
2019y el saldo medio de la inversién crediticia en el mismo periodo.
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cierre de 2019 y el primer trimestre de 2022, esa
ratio alcanza un 8,2% en el escenario COVID-19 en
forma de V, un 10,3% en el que tiene forma de Uy
un 9,9% en el de W (gréfico 3).

El ejercicio elaborado por la Fed no estd exento de
criticas. Se ha realizado una publicacion exhaus-
tiva de un test de estrés cuyo objetivo tiltimo es
determinar un colchon anticiclico que no seria
prescriptivo en la situacion de recesion actual,
mientras que no se divulgan los resultados banco
a banco del andlisis de sensibilidad al COVID-
19, sin duda, de gran valor informativo para el
mercado.

Se entiende la mayor caida en capital del Ultimo
escenario de rebrote, a pesar de las menores pro-
visiones respecto al escenario en U, como conse-
cuencia de la utilizacion de modelos prospectivos
que penalizan més la capacidad de generacion de
ingresos y, por tanto, de capital en crisis de més largo
plazo.

Con todo, el ejercicio realizado por la Fed no esta
exento de criticas, especialmente por la politica de
comunicacién aplicada al mismo. Se ha realizado
una publicacion exhaustiva de un test de estrés cuyo
objetivo Ultimo es determinar un colchén anticiclico
que no seria prescriptivo en la situacion de rece-
sién actual, mientras que no se divulgan los resul-
tados banco a banco del andlisis de sensibilidad al
COVID-19, sin duda, de gran valor informativo para
el mercado.

Test de estrés y riesgos de cola:
la anticipacion de episodios de
resolucion

Una de las mejores formas de comprobar si los
test de estrés han servido a sus fines es evaluar su
capacidad anticipativa de episodios de resolucion
que hayan devenido con posterioridad. Si antes
apuntdbamos que la metodologia y el alcance de
los test se homogeneiza en Europa a partir del

nacimiento del Mecanismo Unico de Supervisién en
2014, los procesos de resolucion hacen lo propio a
partir de la entrada en funcionamiento del segundo
pilar de la unién bancaria, el Mecanismo Unico de
Resolucién, en enero de 2016.

Desde la constitucion de la Junta Unica de
Resolucion (SRB, por sus siglas en inglés), se han
notificado cinco episodios de resolucion bancaria
correspondientes a: una entidad espafiola (Banco
Popular), dos entidades italianas (Banca Popolare
di Vicenza y Veneto Banca) y dos entidades letonas
(PNB Banka y ABLV junto a su filial en Luxemburgo).
De estos cinco grupos bancarios, solo el espafiol y
los dos italianos se habian venido sometiendo a las
pruebas de resistencia de la EBA de 2014 y 2016,
con proyecciones a tres afios, un horizonte que
alcanzaba la que posteriormente seria su fecha de
resolucion (las tres comunicadas en junio de 2017).
La no inclusién de los bancos de Letonia obedece a
que la entrada del pais béltico en la eurozonay en la
union bancaria se produjo con posterioridad.

En dos bancos italianos el test habria servido para
desencadenar la decision de resolucion, pero no
para predecirla. Por un lado, la magnitud de las
necesidades de capital acabé siendo muy supe-
rior. Por otro, el escenario adverso definido por la
ESRB no lleg6 a materializarse, de manera que
los fondos debian dotarse para hacer frente a unos
riesgos de cola que no tuvieron lugar y que, en su
caso, habrian abierto la puerta a la resolucion.

En este sentido, conviene apuntar la diferente
metodologfa de los test de 2014 y 2016. La prueba
de 2014 estaba disefada para evaluar la calidad de
activos y la capitalizacion de los bancos que pasaban
a estar bajo la directa supervisién del BCE y con una
légica de pass or fail en la que se precisaban medi-
das de recapitalizacion de las entidades con umbra-
les de CET1 inferiores al 5,5% en un escenario
adverso. El ejercicio de 2016, en cambio, no recogia
un umbral de capital a batir, sino que pretendia ser
una herramienta para orientar el requerimiento de
capital supervisor. A los efectos del andlisis que nos
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Gréfico 4

Necesidades de capital ST2014 vs resolucion BPVI y Veneto Banca
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Nota: El déficit de capital en los test de estrés (ST) de 2016 fue informado por las propias entidades en el curso de la solicitud de la ayuda
de Estado (sus resultados no fueron publicos por no ser entidades de gran tamano) y se recoge en un Informe del Parlamento Europeo
sobre la liquidacion ordenada de Veneto Banca y Banca Popolare di Vicenza.

Fuente: EBA, SRB y Afi.

ocupa, capacidad predictiva de episodios de resolu-
cion podria entenderse la infracapitalizacion de los
bancos que se situaran por debajo del tltimo reque-
rimiento de capital supervisor.

De esta forma, Banco Popolare di Vicenza (BPVI)
y Veneto Banca presentaron un déficit de capital
agregado de 213 millones de euros en el test de
2014 considerando los ajustes asumidos por ambos
bancos hasta el momento de la publicacion de
resultados (gréfico 4). Este déficit de capital se incre-
ment6 de manera exponencial hasta los 6.400 millo-
nes en el escenario adverso del test de 2016, con
una solvencia por debajo de 0% (quiebra técnica),
lo que sirvio de respaldo a la declaracién por BCE del
failing or likely to fail para activar los mecanismos de
resolucion, acompanado de una peticién de ayuda
de Estado aprobada por la Comision Europea.

De esta forma, el test habria servido para des-
encadenar la decision de resolucién, pero no para
predecirla. Por un lado, porque la magnitud de las
necesidades de capital acabd siendo muy supe-
rior: las dos entidades debieron contar con la

capitalizacion extraordinaria del Fondo Atlante y
la ayuda de Estado de ltalia por un total de 8.285
millones de euros, frente a un déficit de fondos que
en el peor escenario del test de estrés alcanzaba
los 6.400 millones. Por otro lado, porque el escena-
rio adverso definido por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés) no llegd
a materializarse, de manera que los fondos debian
dotarse para hacer frente a unos riesgos de cola que
no tuvieron lugar y que, en su caso, habrian abierto
la puerta a la resolucién.

Conclusion: los retos de los test de
estrés de la EBA

El andlisis realizado plantea algunos grandes
retos a observar en el futuro desarrollo de los test de
estrés en Europa:

m Las dificultades que presenta el ejercicio, tal y
como se concibe hoy, para predecir riesgos de
cola desconocidos. Tal es el caso actualmente
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con los efectos derivados de la pandemia,
pero sin duda lo serdn también otros, y de
forma especial el cambio climético.

W Para abordar dicho tipo de riesgos de cola, la
mejor solucion puede venir de la inclusiéon de
andlisis de sensibilidad, como los desarrollados
por la Fed para evaluar el impacto del COVID-
19, en los que se planteen un conjunto de
escenarios o hipoétesis que desencadenaria el
evento, a los cuales asignar ponderaciones y/o
severidades con un componente mds abierto
y dindmico que el presente en los test de
estrés tradicionales.

m La capacidad de resistencia al ejercicio y su
relacion con la prediccién de episodios de
resolucion que, hemos observado, no se ha
garantizado en los Ultimos test de estrés. Este
hito se entiende mejor desde el punto de vista
de la racionalidad de la metodologia que pre-
side el ejercicio:

e Por un lado, la metodologia parte de hipéte-
sis de balance estético no consecuentes con
los efectos en crisis bancarias de segunda
derivada que, en su caso, aceleren episodios
de resolucion, ni con las acciones mitigado-
ras que las entidades pueden emprender
ante tales episodios.

e Por otro lado, no hay cobertura de todos los
riesgos, si se quiere a través de escenarios
adicionales por razones distintas de la seve-
ridad del cuadro macroecondmico. En parti-
cular, no hay cobertura del riesgo de negocio
derivado del incumplimiento de la planifica-
cion estratégica.

e Por Ultimo, a diferencia de la practica seguida
por la Fed americana, la EBA sigue el enfo-
que bottom up en el que buena parte de las
hipdtesis de la proyeccion son realizadas por
las entidades al amparo de las prescripciones

metodoldgicas. Este criterio exige informa-
cién mucho més granular y, por tanto, de
una gran carga operacional, que, sin embargo,
hace dificilmente comparables los resultados
y no permite discriminar entre bancos sanea-
dos y bancos con dificultades.

En este sentido, y tras el pronunciamiento cri-
tico del Tribunal de Cuentas de la Union Europea
acerca de la adecuacion del ejercicio a sus fines, el
rigor de los resultados y la capacidad de los agentes
para evaluar la resiliencia del sistema a partir de los
resultados de los test, la EBA abri¢ un periodo de
consultas para debatir las mejoras a incorporar en
futuras ediciones.

Sin duda alguna, un mayor rigor metodolégico
y reglas del juego més estables y realistas serén
necesarias para el test de estrés de 2021, al que
se otorga una extraordinaria relevancia. Por un lado,
permitird detectar con una mayor claridad la capaci-
dad de resistencia de la banca europea, y por otro,
puede actuar como “pistoletazo de salida” para un
proceso de consolidacion paneuropeo al que hasta
ahora se ha hecho oidos sordos pese a las insisten-
tes demandas al respecto por parte del BCE.

El hecho de que sea la propia EBA la que haya
incentivado el debate acerca de las debilidades de
los test invita al optimismao. El ejercicio es fundamen-
tal en la supervisién y debe serlo, también y cada vez
mas, en la gestion bancaria, su impacto en la ade-
cuacion del capital al riesgo asumido por los bancos
tras la crisis ha sido critico y su continuidad, mas alla
de la critica, debe estar garantizada en el medio y
largo plazo.
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