Primeros test de estrés con tipos elevados

Angel Berges y Jesus Morales*

Cumpliendo con la cadencia bienal de someter a los bancos significativos a
pruebas de resistencia, el supervisor europeo (BCE/SSM) ha culminado el ejer-
cicio que abarca el periodo 2023-2025, tomando como punto de partida el cie-
rre de 2022. De forma similar, su homoélogo estadounidense (Fed), culminaba
el mismo ejercicio para sus bancos significativos, con un mes de antelacion, y
de publicacion, respecto al BCE. Frente a un entorno de tipos cero que condi-
cionaba todas las pruebas de estrés anteriores, las de 2023 son las primeras
pruebas de resistencia en un contexto de tipos elevados en el que afloran
nuevos riesgos (de mercado, de interés, de liquidez) que no encontraban su
sitio en las metodologias previas. Es por ello por lo que en esta ocasion los
supervisores europeo y estadounidense han incorporado, a modo de ejercicio
exploratorio, y sin repercusion inmediata en las exigencias de capital, la simu-
lacion de deterioros en las carteras de renta fija relacionados con el repunte
en los tipos de interés. El articulo analiza los principales resultados a uno y
otro lado del Atlantico, relativizados con la mayor o menor dureza de los esce-
narios planteados, y sobre todo incorporando la informacion aportada por ese
ejercicio exploratorio.

En esta edicién se amplia el nimero de gran-
des bancos cuyos resultados iban a ser publicados
de forma individual por la EBA. Concretamente,
70 entidades que representan una cobertura media

El test de estrés de la EBA en 2023:
metodologia, escenarios y resultados

Durante el pasado mes de enero, en el contexto

de un entorno complejo, marcado por la invasion
rusa de Ucrania y la firme determinacién de los
bancos centrales en su lucha contra la inflacién, la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en
inglés) procedia al lanzamiento de la Gltima edicién
de su test de estrés.

* Afi, Analistas Financieros Internacionales, S.A.

de aproximadamente el 75 % del total de activos
en sus sistemas bancarios, lo que incrementa la
muestra respecto a la edicion de 2021 en la que
participaron 50 entidades con una cobertura sobre
activos en el orden del 70 %. El resto de los bancos
significativos en el mecanismo Unico de supervision
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Mapa 1
Cobertura del ST-2023

(Porcentaje)

Noruega 49

P. Bajos 78

Bélgica 46

Ilanda 72

Francia 93

Portugal 44

Espana 91

Fuentes: Afi en base a datos EBA y BCE.

Finlandia 81

Suecia 70

Dinamarca 90

Alemania 51
Polonia 26
Austria 46
Hungria 42
Italia 88
Grecia 96

(SSM, por sus siglas en inglés) también realizan el
ejercicio y en cada uno de ellos el resultado, aunque
no se publica de forma individual, sirve de input en
la determinacion del capital exigido por el BCE en el
procedimiento de revision y evaluacion supervisora
(SREP, por sus siglas en inglés).

Metodologia: aspectos basicos y principales
novedades

La metodologia de las pruebas de resistencia
ha ido cambiando a lo largo del tiempo en las dife-
rentes jurisdicciones donde las pruebas se llevan a
cabo. En el caso europeo dicha metodologia alcanza
un mayor grado de homogeneidad después del
nacimiento del Mecanismo Unico de Supervision en
2014, cuando la desconfianza tras las crisis bancarias
en varios paises -entre ellos, Espafia- demandaba
instrumentos eficaces para dotar de mayor transpa-
rencia a la valoracion de los activos bancarios y para
reforzar la credibilidad del sistema financiero. Desde
ese momento, la EBA ha sido responsable del desa-
rrollo metodoldgico de cinco pruebas de estrés que
ha venido publicando con cadencia bienal —solo
interrumpida por la crisis sanitaria del coronavirus—y
cuyo seguimiento y resultados hacen suyos el Banco

Central Europeo (BCE) vy el resto de los superviso-
res nacionales como mecanismo para establecer los
requerimientos de capital minimo.

A'lo largo de estos cerca de diez afios, la prueba
de resistencia ha evolucionado hacia un enfoque
bottom up, en el que, bajo unas limitaciones y pau-
tas metodoldgicas suministradas por la EBA, las enti-
dades participan activamente en la generacion de
proyecciones a tres afios y suministran informacion
cada vez mas granular, lo que otorga una mayor
riqueza analitica, pero también mayor complejidad
al ejercicio.

Cinco son los é&mbitos a los que el regulador
europeo (EBA) ha dedicado mayor atencién en sus
pautas metodoldgicas: i) riesgo de crédito; ii) riesgo
de mercado, riesgo de contraparte y CVA (credit
valuation adjustment); iii) margen de intereses; iv)
riesgo de conducta y otros riesgos operacionales; y
V) ingresos no financieros, gastos y capital.

Junto a esos ambitos, en los que las entidades
gozan de discrecionalidad para la calibracion de sus
modelos dentro de las pautas establecidas por la
EBA, por primera vez bajo la metodologia de 2023
se incorporan pardmetros top down, definidos por



los supervisores para la proyeccion de ingresos
netos por comisiones. Esta modificacion supone
un cambio de paradigma en la metodologia porque
desplaza de las entidades a los supervisores la obli-
gacion de realizar estimaciones prospectivas de la
marcha del negocio: bajo este modelo, las entidades
se limitan a proveer los datos de punto de partida
que demanda el supervisor y a aplicar los pardme-
tros de crecimiento top down durante la realizacién
del ejercicio.

Adicionalmente a ese cambio en el modelo de
estimacion de las comisiones, hay algunas altera-
ciones metodoldgicas relevantes en el dmbito de la
generacién de margenes de intereses:

m Se modifica la metodologia de proyeccién de
costes financieros para evitar impactos poco
coherentes con las dindmicas de competen-
cia bancaria': los costes del pasivo a la vista
se modelizan con un coeficiente “beta” de
0,5 veces respecto de la subida de la curva
de interbancario a corto plazo (euribor a un
mes) en el caso de los depositos a la vista pro-
cedentes de hogares y de 0,75 veces en los
depdsitos a la vista procedentes de empresas.

m Se incorporan prescripciones para la reevalua-
cion del diferencial de la nueva produccién en
el punto de partida?: por diferencias entre el
tipo efectivo y la curva media del afio en car-
teras a tasa fija y por diferencias entre el tipo
efectivo y la curva a cierre de 2022 en carteras
a tasa variable y depdsitos a la vista.

PRIMEROS TEST DE ESTRES CON TIPOS ELEVADOS

m Se dedica un tratamiento especial a la estima-
cién de la capacidad de compensacion de la
financiacién procedente del BCE en operacio-
nes TLTRO con excedentes de liquidez en ban-
cos centrales del Eurosistema®.

Escenarios macroecondmicos y financieros

En el escenario adverso, la contracciéon de la
actividad econémica se traduce en una caida del
PIB del 6 9% en el periodo 2022-2025 en la Unién
Europea y del 5,4 % en Espafia. Cabe destacar la
mayor severidad del escenario adverso respecto
al escenario central en la economia espafiola, con
un diferencial o “delta” entre las previsiones de los
dos escenarios de 12,1 puntos porcentuales en
Espafia por los 10,5 puntos de la Unién Europea
(UE), donde el PIB de 2022 es base 100. La infla-
cién también se veria penalizada en el escenario de
tension: el IPC alcanzaria cotas proximas al 10 % en
2023 tanto en Espafia como en la UE para mode-
rarse posteriormente.

Los indicadores de empleo se verian deterio-
rados de manera significativa en todo el horizonte
de proyecciones: la tasa de paro repuntaria hasta
niveles préximos al 18,5 % en Espafia (+6,5 p.p.
respecto al escenario central) y en Europa hasta el
12,2 % (+5,9 p.p. respecto al central).

En dicho escenario adverso, las curvas de tipos
de interés interbancario y tipos swap registrarian
intensos repuntes en todos los tramos durante el
primer afio, como consecuencia de una interven-
cion monetaria mas agresiva para mitigar los efectos

' La definicion del escenario adverso con fuertes subidas de tipos, especialmente en los tramos cortos, explica la severi-
dad de esta medida. Ademés, bajo las asunciones de balance constante, las entidades no pueden recoger, por ejemplo,
caidas de saldos de pasivo o un eventual trasvase entre carteras de depositos vista a plazo por el tensionamiento de los

costes.

2 El diferencial de la nueva produccion se proyecta a partir de la suma del diferencial inicial y el tensionamiento de la
prima de riesgo soberana sobre el /RS. En la medida en que el diferencial inicial esta condicionado por unos tipos muy
voldtiles en el afio de referencia (2022) es relevante la prescripcion que exige tipos medios (més bajos y que dan lugar
a diferenciales superiores) o tipos a cierre de afio (mds elevados y que dan lugar a diferenciales inferiores).

o

Aunque la banca europea ha hecho frente a la amortizacion de la mayor parte de las TLTRO, al momento de realizar

el test de estrés existian ventanas de vencimientos pendientes en junio de 2023 y 2024. El supervisor establece una
penalizacion en costes financieros para la reposicion de los fondos que no estuvieran completamente colocados en la
tesoreria interbancaria de los bancos centrales del Eurosistema.
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Grafico 1

Evolucidn de principales indicadores macroeconémicos en la UE, escenarios ST-2023
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derivados de una inflacion persistente. Este repunte
seria especialmente acusado en los tramos cortos
(+245 p.b. en el EURTM en 2023 respecto al tipo
de cierre de 2022), y algo menor en los tramos lar-
gos de la curva de tipos (+176 p.b. en el IRSTO res-
pecto al tipo de cierre de 2022), lo que deriva en
una mayor presién sobre los costes de los pasivos
bancarios, mayoritariamente referenciados a tipos a
corto plazo por su menor duracion financiera.

A pesar de la severidad de los escenarios con-
templados en el escenario mds adverso, la banca
europea es capaz de preservar elevados niveles de
solvencia. El coeficiente de capital de primer nivel
(CET1) es superior al 10 % en el escenario mds
adverso.

En todo caso, ese incremento de tipos largos es
notablemente asimétrico, castigando de forma més
severa a los paises de la periferia europea, de tal
manera que la TIR del bono soberano espafiol a
10 arios se elevaria hasta el 702 % en 2023, el ita-
liano hasta el 7,96 %, mientras el aleman y el francés
se moverian en niveles proximos al 4,23 % v al
4,69 9%, respectivamente.

Resultados de la prueba de estrés convencional

Los resultados publicados responden a los esce-
narios y metodologias descritos anteriormente, bajo
los ajustes adicionales realizados por los superviso-
res para implantar un enfoque més prudente a las
proyecciones ofrecidas por los bancos.

A pesar de la severidad de los escenarios con-
templados en el escenario més adverso, la banca
europea es capaz de preservar elevados niveles de
solvencia. El coeficiente de capital de primer nivel
(CET1) es superior al 10 % en el escenario mas
adverso, con una caida acumulada de 459 puntos
bésicos respecto a los niveles de 2022 y mejorando
ligeramente los resultados del test de estrés de
2021 (caida acumulada de 485 p.b.), lo que per-
mite a los supervisores confirmar la capacidad del
sistema financiero para seguir apoyando a la econo-
mia, incluso en tiempos de graves tensiones.

Por sistemas bancarios los resultados de la
prueba resultan heterogéneos:

m La banca espafiola se encuentra entre los siste-
mas con mayor capacidad de resistencia al ejer-
cicio con una caida acumulada del coeficiente
CET1 de 230 p.b. Esa menor caida acumulada
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Grafico 2
Deterioro de capital en banca europea y espaiiola, escenario adverso, ST-2023
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permite a los bancos espafioles proyectar Francia, con caidas significativas de sus niveles
umbrales de capitalizacidon similares a los del de capital. En estos sistemas bancarios se pro-
conjunto de la banca europea en 2025 (ligera- duce una menor capacidad de generacion de
mente por encima del 10 %), pese a partir de ingresos que lastra la solvencia a niveles infe-
niveles sustancialmente més reducidos. riores a los del conjunto de la banca europea.
m En posicion relativa menos favorable se encon- Como se observa en el gréfico 2 la generacién de

trarfan los sistemas bancarios de Alemaniay  mdrgenes financieros se convierte en el componente

Grafico 3
Aportacion del margen de intereses a capital y capital depletion, escenario adverso, ST-2023
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fundamental para explicar la mayor resistencia a la
prueba de estrés de la banca espafiola respecto del
conjunto del sistema bancario europeo.

La banca espariola se encuentra entre los sistemas
con mayor capacidad de resistencia que les per-
mite proyectar umbrales de capitalizacion simila-
res a los del conjunto de la banca europea en 2025

Esa importancia relativa de la generacién de mar-
genes para explicar el menor consumo de capital,
no solo se pone de manifiesto a nivel de sistemas
bancarios agregados, sino a nivel de entidades indi-
viduales, como se ilustra de forma significativa en el
grafico 3. Las entidades con una mayor contribucion
de margen de intereses a capital en el punto de par-
tida (2022) son las que cuentan con mas capaci-
dad de absorcion de deterioros en CETT por otros
impactos (riesgo de crédito, mercado, etc.) ante una
metodologia que impide el crecimiento de mérge-
nes en el escenario adverso.

En este sentido, las entidades espafiolas con
més peso de activos a tipo variable y diversificacién
internacional presentan mayor contribucién al creci-
miento organico del capital en 2022y, en general, lo
mantienen en el horizonte de proyecciones.

El ejercicio exploratorio
de evaluacion de minusvalias
en carteras de renta fija del BCE

Poco después del lanzamiento del test de estrés
en Europa, y tras conocerse los episodios de cri-
sis bancarias de varias instituciones regionales en
Estados Unidos y de Credit Suisse, el BCE solicitaba
a las entidades informacion adicional sobre sus car-
teras de renta fija, con especial interés en aquellas
contabilizadas a coste amortizado, cuya fluctua-
cién no se recoge ni en cuenta de resultados ni en

patrimonio. El tratamiento de esta informacién persi-
gue fortalecer el seguimiento de los riesgos de liqui-
dez y tipo de interés en el contexto actual de subidas
de tipos, pero no forma parte del test de estrés ni de
la determinacién del capital minimo exigible por lo
que, por el momento, no puede ser considerada
una pieza mas en la metodologia del ejercicio®.

La estimacion realizada por el BCE, con informa-
cion a febrero de 2023, parte de la diferencia entre
el valor contable de las posiciones de renta fija en
carteras a coste amortizado y su valor razonable. En
la medida en que las rentabilidades de los titulos de
deuda han registrado incrementos muy intensos en
el tltimo afio y medio, el valor de mercado de estas
inversiones se verfa deteriorado en un escenario de
venta de activos.

De acuerdo con la informacién recopilada por
los supervisores, las pérdidas acumuladas para las
98 entidades significativas en el SSM se sitian en
niveles cercanos a 73.000 millones de euros, lo que
representa un 5,5 % de la valoracién contable de
estos instrumentos (1,3 billones de euros).

En la medida en que las rentabilidades de los titu-
los de deuda han registrado incrementos muy
intensos en el 1iltimo ario y medio, el valor de mer-
cado de estas inversiones se veria deteriorado en
un escenario de venta de activos.

Hay que apuntar, no obstante, a un par de consi-
deraciones sobre esta estimacion:

m El BCE estd considerando los instrumentos de
cobertura de los que disponen las entidades,
fundamentalmente derivados de tipos de inte-
rés, que permiten mitigar las minusvalias laten-
tes en unos 40.000 millones de euros.

4 La metodologia actual del test de estrés de la EBA reconoce impactos por riesgo de mercado en la medicién de las
carteras a valor razonable con cambios en patrimonio neto y en carteras a valor razonable con cambios en cuenta de

resultados.
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Gréfico 4

Distribucién de minusvalias en carteras de renta fija a coste amortizado por sistemas bancarios (febrero 2023)
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m Esas potenciales pérdidas, en todo caso, solo
aparecerian en alguin episodio extremo que dé
lugar a la venta de estas carteras (gone con-
cern) y que, por tanto, altere el modelo de
negocio, admitido por la legislacion contable,
por el que la inversién espera mantenerse en el
balance hasta su vencimiento sin impactos rela-
cionados con dichas minusvalias ni en la cuenta
de resultados ni en la solvencia del banco.

Del total de las minusvalias latentes a febrero de
2023 la mayor parte (46 % del total) se concentran
en bancos residentes en ltalia y Espafia que son,
ademas, los que concentran un mayor volumen
de estos activos en balance (646.000 millones de
euros y 49 % del total).

Adicionalmente, el BCE establece que bajo un
escenario de fuertes subida de tipos como el des-
crito en el gjercicio de estrés, el montante de esas
pérdidas se incrementaria en otros 155.000 millones
de euros netos de coberturas. El supervisor europeo
subraya que esta aproximacién prospectiva, que no
se publica banco a banco, no puede integrarse en
modo alguno en el descriptivo de la prueba de resis-
tencia ni entenderse como un impacto adicional al
que resulta de esta.

Contraste con el ejercicio de la FED
para la banca estadounidense

Un mes antes de la publicacion de la EBA, la
Reserva Federal (en lo sucesivo, Fed) daba a cono-
cer los impactos de la prueba de resistencia sobre la
gran banca de Estados Unidos. A diferencia del test
de estrés de la EBA, la Fed se basa en una metodo-
logfa integramente top down, con un horizonte de
proyecciones a nueve trimestres y publicacién anual
de resultados.

La Fed apunta a un escenario de mayor seve-
ridad en la generacién de mérgenes bancarios y
endurecimiento de provisiones, caracterizado por
una fuerte ralentizacion del PIB (-5,9 %) e incre-
mento del paro (+5,6 p.p.) en el primer afo de pro-
yeccion y, en contra de lo que observamos en el
gjercicio europeo, una caida de todos los tramos de
la curva de tipos.

En el escenario adverso el coeficiente CETT se
contraerfa en 541 mil millones de délares en el
conjunto de entidades sometidas a la prueba, con
una caida sobre activos ponderados por riesgo
de 2,3 puntos porcentuales en el punto minimo de
los nueve trimestres proyectados hasta niveles del
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10,1 9% respecto al 12,4 % actual. Todas las entida-
des supervisadas estarian, no obstante, por encima
de los requerimientos minimos de capital en el peor de
los escenarios.

Del deterioro acumulado en capital en el escena-
rio adverso, el 78 % (424.000 millones) se concen-
tra en mayores pérdidas por deterioro de la cartera
de préstamos. En concreto, los mayores deterioros
se observarian en los segmentos de tarjetas de cré-
dito, pymes y sector inmobiliario no residencial, con
un coste del riesgo més elevado sobre el volumen
de la inversion.

En términos comparados, la prueba de resisten-
cia de 2023 presenta un deterioro del capital ban-
cario (2,3 p.p.) similar al de afios anteriores, aunque
algo inferior, fundamentalmente como consecuencia
de la senda de tipos proyectada. La mayor caida en
las curvas de tipos respecto a los niveles observados
en 2022 impacta negativamente en la generacion
de mérgenes futuros, pero permite mitigar las pér-
didas de valor de las carteras de renta fija a valor
razonable con cambios en patrimonio neto.

Finalmente, y sin formar parte del ejercicio de
estrés ni integrarse en el cdmputo de los requeri-
mientos de capital, la Fed lleva a cabo un anélisis
exploratorio adicional sobre “shocks” de mercado en
las carteras de renta fija. El estudio guarda una serie
de diferencias respecto al ejercicio europeo:

m La Fed solo aplica este Exploratory market
shock a las ocho entidades de importancia sis-
témica global (G-SIBs); en el caso europeo el
ejercicio se realiza para los 98 bancos significa-
tivos bajo la supervision directa del BCE.

W La Fed analiza las pérdidas potenciales en las
carteras de negociacion mientras que el BCE
lo hace sobre aquellas que se han clasificado
a coste amortizado v, se espera, sean mante-
nidas hasta el vencimiento.

W La Fed incorpora para la evaluacién de este
estrés un escenario totalmente diferente al
prescrito en su ejercicio anual, en el que la
inflacion y los tipos de interés si mantendrian

su senda alcista y, por tanto, podrian apare-
jar mayores pérdidas en dichas carteras de
inversion.

Lo més llamativo es que el impacto en capital
de este shock exploratorio es de tan solo 1,1 p.p. de
CET1, ligeramente inferior al que ya descuenta el
test de estrés en las carteras de negociacion (1,3 p.p.
de CETT). El racional que aporta la Fed es la mayor
afectacién de estas carteras al deterioro de las con-
trapartes en un contexto de recesién econoémica res-
pecto a un alza en los tipos de interés.

Por todo lo anterior, este segundo andlisis sirve al
supervisor para justificar la resistencia del conjunto
del sector financiero a distintos escenarios, sendas
de inflacion y evolucién de curvas de tipos.

Conclusiones y retos para
el desarrollo del test de estrés
en el futuro

El nuevo contexto de tipos ha supuesto algunos
retos para los supervisores, acentuados tras las crisis
bancarias desatadas en marzo, inicialmente en algu-
nos bancos regionales estadounidenses, y luego en
un banco global suizo.

Si bien se desprende que, en general, en esce-
narios de subidas de tipos la banca estéd mejor posi-
cionada para compensar eventuales deterioros en
capital por la mayor capacidad de generacién de
margenes -lo que también parecen reflejar las valo-
raciones de los bancos cotizados-, no puede dejar
de observarse el impacto que tiene este repunte de
las curvas en el valor econémico de las carteras
de inversion. Incluso cuando las minusvalias no se
materialicen, porque se espera mantener la inver-
sion hasta el vencimiento, es relevante su andlisis
como metodologia de fijacion de un valor minimo
del capital bancario en una visién de empresa en
resolucion o gone concern.

En este sentido, el test de estrés es, y debe
seguir siendo, una herramienta en evolucion per-
manente que pueda adaptarse a nuevas fuentes de
riesgo y tipologias de escenarios. Entre ellos: el clima,



la ciberseguridad, la geopolitica o las emergencias
sanitarias estdn rompiendo con el paradigma de
escenarios de estrés puramente financieros y que,
sin embargo, desencadenan un impacto negativo y
material en la economia y, por extension, en la salud
del sistema bancario.

PRIMEROS TEST DE ESTRES CON TIPOS ELEVADOS

Los supervisores deberan seguir profundizando
en la calidad y efectividad de sus metodologias
para predecir y garantizar que la banca sigue cum-
pliendo con su funcién de intermediacion financiera,
muy especialmente, en los momentos de mayor
incertidumbre.
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