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Esta nota intenta reflexionar acerca de los motivos por los que los resultados de las pruebas
de estrés sobre el sistema financiero europeo publicadas el pasado 23 de julio no han devuel-
to la confianza a los mercados, con especial relevancia en el caso espafiol, y qué elementos
podrian incorporarse a los nuevos ejercicios previstos para el primer semestre de 2011.

Un poco de historia

La caida de Lehman Brothers propicié la necesidad de salvacién del sistema financiero inter-
nacional (no hacerlo podia suponer el colapso y sus inciertas consecuencias) con inyecciones
de centenares de miles de millones de euros, que de momento pararon el golpe, pero no
solucionaron el problema.

La grave crisis econdmica (primero financiera, después de liquidez, posteriormente con
afectacion a la economia real y ahora ya crisis soberana para muchos paises), la calidad
de los activos en general, las transferencias de riesgo, la escasa transparencia, la falta
de recetas claras de como afrontar la crisis (hasta ahora las politicas fiscales han servido
en muchos casos para enmascarar la gravedad de la crisis a costa de disparar los déficits
de los estados y poner en cuarentena la calidad de la deuda soberana), la incapacidad
de las diferentes administraciones en la aplicacién de politicas conjuntas (los intereses
particulares han prevalecido sobre los generales, véase si no los diferentes objetivos y
puntos de vista de los paises anglosajones, la vieja Europa y los paises emergentes, y la
falta de coordinacién en las politicas econémicas y fiscales de los paises de la zona euro
en la adopcién de medidas anticrisis), han sido ingredientes que han provocado la situa-
cion actual.

En este contexto, el mundo en general ha conocido un nuevo jinete del Apocalipsis,
la liquidez de los mercados. De repente hemos caido en la necesidad de incorporar el
concepto seguridad en nuestras inversiones, aplicando la teoria del péndulo. Hasta hace
poco mas de tres aios se creia en la expansion infinita. Tres afos después nos hemos dado
cuenta que la contraccién total depende del miedo de los mercados a la incertidumbre,
la pérdida de confianza y a la falta de informacién. Una leccién a tener en cuenta en
el futuro. Antes el sistema prestaba el dinero sin mirar, ahora es incapaz de dejarselo a
nadie. Consecuencia de ello los mercados estan inactivos porque nadie se fia de nadie.

Ante un panorama de estas caracteristicas, ;qué hacer? Las autoridades norteamerica-
nas, que si por algo destacan es por tomar decisiones rapidas, pensaron que para volver
a generar confianza en el mercado habia que explicar la verdadera situacion de su sis-
tema financiero y de sus necesidades de capitalizacién para hacer frente al deterioro de
sus activos. Para ello pusieron en marcha unas pruebas de estrés para los 19 bancos mas
grandes de Estados Unidos, que representaban mas de dos tercios de su sistema bancario
y mas de la mitad del crédito de la economia del pais.



Los resultados publicados el 7 de mayo de 2009 mostra-
ron que 10 de los 19 bancos no superaban las pruebas y
que necesitaban aportaciones de capital por 75.000 MM
$, destacando el BoA (" con 33.900 MM $, Wells Fargo con
13.700 MM $ y GMAC @ con 11.500 MM §.

La publicacién de los resultados y la aprobacién por par-
te de los reguladores oficiales de los planes de recapita-
lizacion que presentaron las entidades afectadas dieron
confianza a los mercados y se entré en una fase de relativa
estabilidad.

Europa siguiendo su costumbre de reaccionar con mayor
lentitud, publicé las pruebas de estrés de su sistema finan-
ciero 14 meses después que los americanos.

ODbjetivo de las pruebas y caracteristicas

de las mismas

El objetivo fue conocer hasta qué punto las entidades fi-
nancieras europeas examinadas eran capaces de afrontar
un escenario macroeconémico extraordinariamente adver-
so en un periodo de tiempo determinado. Los resultados
fueron publicados el 23 de julio de 2010.

Este ejercicio se desarrollé6 por mandato del ECOFIN ©
al CEBS (actualmente EBA)  en colaboracién con el BCE
©)'y el supervisor de cada pais, los cuales definieron unos
escenarios y una metodologia de cémputo homogénea y
comun para todas las entidades participantes.

Las pruebas se llevaron a cabo de forma coordinada en-
tre los paises de la Unidén Europea y participaron un total
de 91 entidades de crédito, de las cuales 27 eran espafolas
(8 bancos y 19 cajas). Las entidades participantes debian
representar al menos el 50% del sector bancario del pais.
A nivel espafiol, el ejercicio se realizé para la totalidad de
las cajas de ahorros y de los bancos que cotizan, represen-
tando en total el 95% del sistema. En el caso de las cajas de
ahorro, el ejercicio se realizé considerando como una uni-
dad cada uno de los 12 procesos de integracién en marcha.

El enfoque de la prueba fue analizar entidad por enti-
dad (a nivel de grupo consolidado) su adecuacién de capi-
tal ante un endurecimiento de las condiciones macroeco-
némicas y de la situacion de los mercados financieros, sin
incluir el riesgo de liquidez (que requiere en todo caso un
analisis de estrés paralelo al de solvencia), estableciendo
una ratio Tier 1 ® minimo del 6%. Las pruebas se centraron
principalmente en el riesgo de crédito y de mercado inclu-
yendo la exposicién a la deuda soberana de los gobiernos
europeos. Se imputé también una carga por riesgo ope-
racional. Se acordd que las entidades que no superasen la
prueba debian recapitalizarse.

Se establecieron dos escenarios, uno de referencia (ben-
chmark) de acuerdo con las previsiones macro de febrero
de 2010 de la Comisiéon Europea con ciertos ajustes y uno
adverso con baja probabilidad de ocurrencia, siguiendo es-
timaciones del BCE y contemplando el shock de la deuda
soberana en funcién de cada pais.

El BCE proporcion6 ademas los parametros de referen-
cia (PD ? y LGD ®). Las estimaciones se hicieron a nivel
nacional para las cinco principales carteras: instituciones
financieras, soberano, corporate, consumo y real estate,
y se utilizaron modelos de regresidn, con interacciéon con
las variables macroeconémicas (PIB, paro, tipo de interés
a largo e histérico de PD's y LGD’s del periodo 1991-2009).
En entidades avanzadas se permitia el uso de modelos
internos.

Este escenario adverso contemplaba entre otros aspec-
tos, un crecimiento del PIB real tres puntos por debajo de
las previsiones disponibles, un desplazamiento de la curva
de tipos de 125 p.b. a tres meses y de 75 p.b. a 10 afios al
final de 2011, perturbaciones al alza de los rendimientos
de la deuda soberana de 70 p.b. en términos medios a fi-
nales del 2011, una caida de dicha deuda en funcién de
cada pais, y su valoracion sélo en la cartera de negociacion,
dejando estable el resto de la deuda en otras carteras (la
mayor parte), aplicando el concepto tan europeo de no
default para este tipo de emisiones.

El ejercicio se realizé con datos consolidados de fina-
les del 2009 y los escenarios se aplicaron a 2010 y 2011,
considerando un balance constante en este periodo con
crecimiento cero en crédito y mercado. En cada escenario
se establecieron un conjunto de variables (PIB, paro, tipo
de interés) para cada uno de los estados miembros de la
UE, los Estados Unidos y el resto del mundo. Los efectos
macroeconémicos se calibraron utilizando modelos econo-
métricos y teniendo en cuenta las relaciones entre paises
de la UE.

En el caso espaiol, el escenario adverso contemplaba
una caida del PIB del 2,6% en 2010-2011, un deterioro de
activos de 207.473 MM € que representaba un 7,3% de
la cartera (un 9,5% en el caso de las cajas), que se absor-
bia en un 34% por las provisiones acumuladas (un 29% en
las cajas), y un 48% a través de la generacién de ingresos,
incluyendo plusvalias latentes y deduciendo los costes de
reestructuracion de los procesos de integraciéon en curso
(23% para las cajas), el efecto impositivo que se generaria
por la contabilizaciéon de los deterioros resultantes de la
pruebas de estrés, un recorte adicional de la deuda a cinco
anos del 12%, el efecto en PD’s y LGD’s derivado del alza
de los tipos de interés, una caida del precio de la vivienda
acabada del 28% desde el punto mas alto, de la vivienda
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en curso del 50% y del suelo del 61%, y en el caso de las
cajas una caida del margen del 40% respecto a 2009.

La diferencia entre el deterioro bruto hipotético del esce-
nario y los recursos existentes para absorberlos constituian
el deterioro neto de impuestos no cubierto bajo un esce-
nario de tension. Para establecer el nivel de adecuacién
de capital, se parti6 de la cifra de Tier 1 a diciembre 2009,
deduciendo el deterioro neto. A esta cifra se le sumaron o
restaron los efectos derivados de dividendos, valor razona-
ble de fusiones y otros, para llegar a una estimacion de la
cifra de diciembre 2011 sin las ayudas publicas del FROB ©).
En el supuesto de que la entidad tuviese ayudas compro-
metidas con el FROB, estas se sumaban para obtener el Tier
1 a diciembre 2011. Este Tier 1 se comparaba con la ratio
objetivo del 6%.

Resultados

En la presentacion de resultados, la Comisién Europea,
el Banco Central Europeo y el Comité de Supervisores
Bancarios Europeos, en una declaraciéon conjunta, sos-
tuvieron que los mismos confirmaban la resistencia ge-
neral del sistema bancario de la UE ante impactos fi-
nancieros y macroecondmicos negativos, y eran un paso
adelante importante en la recuperaciéon de la confianza
del mercado.

De las 91 entidades examinadas, todas superaron el nivel
del 6% de Tier 1 en el escenario central y s6lo 7 entidades ne-
cesitaban recapitalizarse en el escenario adverso. De las siete
entidades, cinco eran cajas espafolas, una pertenecia a Grecia
y la ultima formaba parte del sistema financiero aleman.

En el caso espafiol las necesidades de recapitalizacién
ascendieron a 1.835 MM €, sobre un total de 3.500 MM €
para las siete entidades. Los resultados del escenario ad-
verso a nivel global en el sistema financiero espaiol mos-
traban una caida de 1,2 puntos pasando de un Tier 1 del
9,5 al 8,3%, mientras en el caso de las cajas la caida era de
2,3 puntos pasando el Tier 1 del 9,2% al 6,9%.

El andlisis de los resultados requiere ciertas cautelas.
Los escenarios se disefaron bajo el esquema de “qué pa-
saria si” las situaciones que reflejan hipotesis extremas se
produjesen. De aqui que tanto los resultados individuales
como los agregados se tengan que interpretar con pre-
caucioén. Debido a las diferencias de modelos de negocio,
dimension y complejidad, perfiles de riesgo y alcance de
las operaciones, los resultados globales no pueden apli-
carse a las entidades de forma individual.

En un primer momento la reaccion de los mercados ante
la publicacién de los resultados fue favorable, y también,

como en el caso americano, fue considerada muy positiva
desde la perspectiva de recuperacion de confianza en el
sistema financiero europeo. La realidad posterior ha sido
muy diferente.

Casi un afno después, tres paises periféricos cuyos siste-
mas bancarios habian aprobado el test, han tenido que ser
rescatados, y el mas grande de los PIGS(10) estd caminando
por la cuerda floja desde hace ya meses. Los rumores, en
algunos momentos, han llegado a apuntar incluso a dos
nuevos paises, la tercera economia de la zona euro y el pais
sede de la propia Comisién Europea.

En el caso griego, de las seis entidades analizadas, sélo
una necesitaba recapitalizacion. ;Puede llegar a creerse
que ante un default de la deuda soberana griega, algu-
no de los bancos del pais podria sobrevivir? ;Tenemos la
seguridad de que el sistema financiero aleman esta ade-
cuadamente capitalizado, teniendo en cuenta toda su ex-
posicion en los paises del Este y la gran cantidad de deuda
soberana de los PIGS en sus balances?

Después de mas de tres afios de estar soportando la peor
crisis en 80 afos, y a tenor de lo ocurrido desde su publica-
cién, ¢son creibles los resultados?

Ineficiencias y puntos débiles de

las pruebas de estrés

¢{Qué ha pasado para que después de un acontecimiento
que se suponia iba a llevar la calma y la confianza a los
mercados y estabilizar la situacion, haya fracasado de for-
ma tan rotunda? Las razones pueden ser muchas. En pri-
mer lugar la poca credibilidad de las pruebas en cuestion.
En segundo lugar la metodologia utilizada para hacer las
estimaciones ha sido poco transparente. Ello ha provocado
dudas sobre su fiabilidad y ha promovido calculos parale-
los basados en estimaciones incompletas que han podido
dar lugar a cifras erréneas, y con ello generar un mayor
grado de confusién.

El verdadero talon de Aquiles de las pruebas de estrés es
la deuda soberana ya que partian de la base de que dicha
deuda no puede entrar en default ni ser objeto de rees-
tructuracion con asuncion de pérdidas. Cada vez hay mas
consenso en el mercado sobre las dificultades que pueden
tener Grecia e Irlanda para devolver las ayudas recibidas y
poder atender los futuros vencimientos de deuda. La crisis
financiera inicial se convirtié en crisis econémica, y el ter-
cer escalon ha sido la crisis de los estados, crisis de pronds-
tico incierto, ya que el tamafo de los déficits y el enorme
endeudamiento que han tenido que asumir, los ha situado
en una debilidad presupuestaria casi endémica. La activi-
dad ha caido, los ingresos se han reducido, las necesidades



sociales han aumentado, y los déficits se han disparado.
Todo ello conduce a tener que aplicar politicas restrictivas
tanto de gasto como de inversién, y ello no hace mas que
hipotecar el futuro de la recuperacion. Véase si no el caso
de Irlanda, aplaudida en su momento por los recortes pre-
supuestarios que llevé a cabo y que dieron un resultado
contrario al esperado, lo que junto a la crisis de su sistema
financiero la abocaron a tener que acudir a los fondos de
rescate de la UE.

Las pruebas de estrés de solvencia no estuvieron acom-
pafiadas de pruebas de estrés de liquidez (cuestion que
en el sector se denomina “muerte subita”) y que es el
principal factor de colapso del sistema.

Los modelos matematicos que se utilizan en estos calcu-
los, estédn soportados en tiempos de bonanza, con escena-
rios downturn " que no son equiparables en la mayoria
de los paises. Por una parte las mediciones de PD o LGD
histéricas corresponden a situaciones macroeconémicas
que aunque en términos nominales puedan ser similares
a los escenarios de estrés simulados en la prueba, la reali-
dad las hace muy diferentes.

Los datos histéricos agregados a nivel de sistema po-
drian ser, como mucho, aplicables a calculos globales,
pero presentan enormes diferencias cuando se utilizan
en entidades individuales. Pongamos el caso de estima-
ciones de LGD. En el ejemplo espafol, concretamente
en la crisis del 92, el crash inmobiliario que tuvo lugar
no es en absoluto equiparable al que estamos viviendo
en estos momentos. Ni las férmulas de financiacién, ni
los LTV U2, ni los valores, ni las magnitudes, ni los per-
files de riesgo, ni las concentraciones tienen similitud,
por lo que el calculo de pérdidas pasadas no parece ser
un buen punto de partida para las estimaciones de pér-
didas futuras.

La experiencia de muchas entidades que hace afios op-
taron por incorporar los modelos internos en la gestion
del riesgo ha puesto de manifiesto que existen multitud
de metodologias para estimar los impactos en las pruebas
de estrés, y que las mismas incorporan elevados grados
de sensibilidad en sus estimaciones dependiendo de la
forma de calculo de los pardmetros de riesgo y su rela-
cion con las variables macroeconémicas de los escenarios
contemplados.

A tenor de todo ello y ante la realidad del momento, la

n

pregunta que es necesario hacerse es: “;son de utilidad
las pruebas de estrés?” La respuesta es sencilla, si, siempre
y cuando gocen de la credibilidad necesaria, y eso sélo se
consigue con total transparencia, y aqui ya surge la prime-

ra dificultad, del propio supervisor. Transparencia si, pero

vigilada. Nadie quiere ensefiar todas las cartas, porque no
tiene la seguridad de que los demas lo hagan, y con ello
volvemos a la verdadera raiz del problema, la falta de con-
fianza. La Unién Europea, después de 50 afios sigue siendo
un escenario donde las reglas de juego y los intereses de
cada uno de los integrantes no siempre estan claros. Cada
gobierno y cada supervisor protegen su ambito de actua-
cién y dosifican la informacién segun convenga.

A menudo, los mercados se preguntan si ya han aflorado
todas las pérdidas de la crisis financiera. Algunas voces es-
timan que solamente lo ha hecho un 60%, y eso sin tener
en cuenta el nuevo dolor de cabeza de la deuda soberana.
Hasta que el mercado no tenga la certeza de que las cifras
de pérdidas son las verdaderas, proseguira su volatilidad y
su desconfianza. Unas pruebas de estrés contemplando un
escenario realmente adverso, y valorando adecuadamente
los activos de las entidades permitirian conocer la realidad
y poder establecer los planes de ajuste necesarios.

Mientras no se restaure la confianza, cualquier resultado
de pruebas de estrés sera cuestionado, y sus efectos positi-
vos ante el mercado seran efimeros.

El caso espariol. Reaccién del mercado

A raiz de la publicacién de los resultados, dio la impre-
sion de que los mercados se abrian para las entidades
espafiolas, y nada mas lejos de la realidad. Las grandes
entidades pudieron hacer alguna colocacién, pero fuera
de Santander, BBVA y la Caixa, la actividad se mantuvo
baja. El mercado seguia cerrado para la mayoria de en-
tidades, sobre todo para las medianas y pequefas, que
han tenido que seguir apelando al BCE con mayor o me-
nor intensidad para cubrir sus necesidades de tesoreria.

El mercado se pregunta que pasard con estas entida-
des cuando el BCE endurezca su politica monetaria, res-
trinja el acceso a sus fondos y se vea obligado a subir
de forma decidida los tipos de interés con motivo del
incremento de la inflacion derivado de la politica de
inyectar grandes dosis de liquidez al sistema.

Para el 2011, las necesidades de financiacion de
bancos y cajas ascienden a 97.000 MM €, una parte
de los cuales se obtendran a costa del crédito, otra
parte vendran de la captacion de depdsitos (una gue-
rra que solo ha provocado un encarecimiento de los
costes financieros, un mayor deterioro de los marge-
nes y consecuentemente una disminucién del resulta-
do final), y el resto (un montante significativo) debe-
ran refinanciarse en el mercado. Situacién realmente
compleja de gestionar.
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Hasta ahora, las cuentas de resultados del sector se han
ido salvando gracias al fondo genérico que el supervisor
implanto en el aino 2000, aunque ese fondo se esta ago-
tando por la necesidad de dotaciones especificas derivadas
de una alta morosidad que sigue aumentando y por los
mas de 70.000 MM € de activos inmobiliarios que las enti-
dades se han adjudicado. Ello, unido a la gran contracciéon
de margenes y la ausencia de resultados atipicos, plantea
serias dudas para el 2011, lejos de las previsiones contem-
pladas en las pruebas de estrés.

Muchos interrogantes para un mercado instalado en
la desconfianza.

En este marco, 2011 no empez6 nada bien ni para el
pais ni para el sistema financiero. En los primeros dias,
los CDS del sistema estaban en maximos histéricos por
encima de los registrados en mayo y diciembre pasado.
Santander y BBVA sobre los 300 p.b., la Caixa y Bankin-
ter sobre los 450 p.b., Popular y Caja Madrid por encima
de 500 p.b. Los motivos, los de siempre, el miedo a las
pérdidas ocultas en la exposiciéon inmobiliaria (promo-
tor + constructor) del sistema financiero (superior a los
400.000 MM € en riesgo mas los adjudicados), asi como
los problemas de liquidez y solvencia, en un entorno de
encarecimiento de los costes financieros y caida genera-
lizada de ingresos.

La nueva propuesta de Bruselas respecto a que los bo-
nos de las entidades asuman pérdidas, no ayuda en ab-
soluto. Esto implica un encarecimiento del coste y una
mayor caida del precio de los bonos del sector.

En cualquier caso, la propia dindmica de los mercados
hacia Espafa esta comportando que entidades conside-
radas solventes se vean abocadas a situaciones impen-
sables hace escasos meses. En la primera quincena de
enero los dos grandes bancos espafioles hicieron peque-
fnas emisiones de cédulas hipotecarias (en principio la
emisién de mayor calidad). El precio fué muy elevado.
El Santander tuvo que pagar 225 p.b. por encima del
midswap''? en una emisiéon de 1.000 MM a cinco afos,
mientras 9 meses antes, una emision del mismo importe
a siete afios la habia colocado a 75 p.b. por encima del
midswap. La percepcién de riesgo en el sistema finan-
ciero espafnol le costé a la entidad un adicional de 150
p.b.. Con posterioridad, Bankinter colocé una emisién
de 500 MM a dos afios con un diferencial de 310 p.b.
sobre el midswap.

Durante esos mismos dias, la prima de riesgo de Espafia se
acercé peligrosamente de nuevo a maximos en su diferen-
cial con el bono aleman. En las ultimas semanas, esas tensio-
nes han disminuido notablemente.

&Y ahora qué? ;Qué deben aportar las nuevas
pruebas de estrés?

La tensién en los mercados persiste. Las dudas sobre la re-
alidad de las cifras no se han despejado. En un nuevo in-
tento de calmar a los mercados, la Comisién ha acordado
la realizaciéon de nuevas pruebas de estrés para el primer
semestre de 2011. De como se aborden dependera la futu-
ra estabilidad del sistema .

Se requieren unas reglas de juego claras: que el BCE ex-
plique con detalle a los mercados la metodologia utilizada,
que en las estimaciones incorpore todos los elementos de
riesgo de los activos de las entidades, que ofrezca informa-
cién clara y detallada de los riesgos inmobiliarios que so-
portan las entidades, que se dé el adecuado tratamiento a
la totalidad de la deuda soberana, esté contabilizada en la
cartera que esté, incorporando la posibilidad de reestruc-
turaciones o impagos de intereses, y que haya una mayor
coordinacion entre supervisores.

La Comision debe plantearse muy seriamente si los re-
quisitos minimos de capital Tier 1 deben mantenerse en
el 6% o por el contrario conviene elevarlos hasta el 8,5%,
minimo requerido por Basilea Ill contando con los buffers
de capital. ;Los mercados se conformaran con pruebas de
resistencia del 6%?

Los requisitos de capital antes de la crisis demostraron
que eran muy reducidos e insuficientes para hacer frente a
las necesidades que provocé la quiebra de Lehman. Quedé
patente que las inyecciones de capital que los estados tu-
vieron que afrontar fueron ingentes y, en todo caso, muy
superiores a esos requisitos minimos.

Es cierto que las necesidades de recapitalizacion seran
mucho mayores de abogar por el 8,5%, pero seria la Gnica
manera de mandar un mensaje claro al mercado de que el
sistema apuesta por su solvencia. Disponer de una fotogra-
fia lo mas exacta posible de las necesidades de capital del
sistema, es la Unica forma de poder establecer planes de
recapitalizacion efectivos.

Otro aspecto que la Comisiéon no deberia obviar son las
pruebas de estrés de liquidez, entendiendo que deben
transcurrir paralelas a las de solvencia. El debate sobre si se
deben hacer o no publicos los resultados, debe afrontarse
con rapidez, firmeza y resolucién para evitar suspicacias en
los mercados. Entidades solventes pueden sufrir un colap-
so de liquidez si el mercado descuenta que pueden tener
problemas para hacer frente a sus vencimientos de deuda.

Por ultimo en el caso espafol, ademés de todo lo ex-
puesto, serd necesario explicar con mayor detalle los nive-
les de exposicion del riesgo inmobiliario en los balances de



las entidades, sus caracteristicas y composicion, su calidad
crediticia, sus necesidades de saneamiento, y los planes de
actuacion para afrontar la crisis actual que sufre el sector.

Debe mencionarse que, en linea con lo expresado, el
gobierno espafiol aprobé el pasado 18 de febrero el Real
Decreto-ley 2/2011 para el reforzamiento del sistema fi-
nanciero que establece un requerimiento minimo de capi-
tal Tier 1 del 8 % para el caso de los bancos y del 10 % para
las entidades no cotizadas (caso de las Cajas) a septiembre
2011. Después de las pruebas efectuadas, 12 grupos (8 ca-
jasy 4 bancos) no cumplen dichos requerimientos minimos,
lo que les obliga a presentar planes de recapitalizacion, in-
cluyendo entre sus opciones la peticién de ayuda al FROB.

Conclusiones

Las pruebas de estrés efectuadas tuvieron un efecto efi-
mero en los mercados, ya que el hecho de que sélo sus-
pendieran 7 entidades de 91 y que los requerimientos
adicionales de capital para el escenario adverso fueran
de apenas 3.500 MM € generaron desconfianza. La falta
de transparencia sobre la metodologia aplicada, el escaso
detalle del riesgo inmobiliario y el tratamiento soft de la
deuda soberana afectaron a su credibilidad, y el episodio
irlandés acabé por hundirla.

Espaifa, cuarta economia de la zona euro, se ha visto mas
afectada que el resto de paises por la desconfianza que le
genera al mercado la elevada exposicion al riesgo inmo-
biliario que tiene su sistema financiero, y por las pérdidas
que podrian permanecer ocultas. Las dudas que generan el
futuro pago de la deuda de los bancos y cajas e incluso del
propio pais, y la necesidad de culminar rapidamente y con
éxito la reestructuracion de su sistema financiero, generan
inquietud en los mercados.

Las nuevas pruebas de estrés (ver apéndice siguiente)
han de conseguir restaurar la confianza al mercado tanto
en el &mbito de la Unién Europea como especialmente en
Espafia. Por duros que puedan ser los resultados, sélo la
transparencia y la adopcién de las medidas necesarias de
recapitalizacion, pueden restaurar nuevamente el flujo de
financiacion que debe permitir una normalizacién en el
funcionamiento del sistema.

El futuro hay que afrontarlo con entidades solventes,
una mayor decision y contundencia en la regulacién finan-
ciera, con un marco regulatorio comun, con un terreno de
juego nivelado sin desigualdades competitivas, unos re-
querimientos de capital de maxima calidad muy superiores
a los actuales, una mayor intensidad y coordinaciéon en la
actividad supervisora, una transparencia informativa

que permita acciones preventivas y, sobre todo, con un go-
bierno corporativo que impida asunciones de riesgos que
puedan poner en peligro las entidades y el propio sistema.

Apéndice

El pasado 18 de marzo, la Autoridad Bancaria Europea
(EBA), publicé la metodologia y los escenarios de las nue-
vas pruebas de stress.

Como aspectos mas significativos, es necesario destacar
que se mantienen los dos escenarios (base y stress) con pro-
yecciones para 2011y 2012 sobre la base de balances con-
solidados a 31-12-10, estaticos y con crecimiento nulo. Las
entidades participantes seran 88 que representan el 65 %
del total de activos bancarios de la zona euro.

El documento publicado no contempla el requerimiento
minimo de capital para superar la prueba de stress, que
esta pendiente de determinar.

Se han incorporado mejoras metodoldgicas en la apli-
cacién de los parametros de riesgo (PD, EAD!", LGD), con
estimaciones PIT (Point in Time), migraciones de EAD, es-
cenarios Downturn LGD, y Best Estimate LGD, entre otras.
Se autoriza a que las entidades que dispongan de modelos
avanzados de gestion y medicion del riesgo (IRB) efectuen
sus propios calculos.

Se incluyen modificaciones en la estimacién de los com-
ponentes de P&L""®, RWA” y CRM (mitigacion de riesgos),
entre otros.

Permanece la valoracién de la deuda soberana solamen-
te en la cartera de negociacion, dejando estable el resto de
dicha deuda contabilizada en otras carteras, con lo cual se
sigue manteniendo el principio de no reestructuracién, no
default en este tipo de activos.

No se contempla efectuar una prueba de stress de liquidez.

En el caso espafol, la cuestion mas significativa es si los
resultados que salgan en estas pruebas seran consistentes
con los obtenidos en la aplicaciéon del Real Decreto-ley
2/2011 para el reforzamiento del sistema financiero.

Para finalizar, algunas preguntas:

¢Deberia haber sido mas ambiciosa la Autoridad Banca-
ria Europea en el disefo de estas nuevas pruebas?

¢Es asumible pensar que la deuda soberana de ciertos
paises se atendera a su vencimiento?

¢Es conveniente no efectuar pruebas de stress de liquidez?

¢Gozaran de credibilidad los resultados?

¢Es ésta una oportunidad perdida?

Los mercados tendran la ultima palabra.
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(" BoA, Autoridad Bancaria Europea.

@ GMAC, General Motors Acceptance Cor-
poration (actualmente Ally Financial Inc.).

3 ECOFIN, Economic and Financial Affairs
Council.

@ EBA, Autoridad Bancaria Europea.

) BCE, Banco Central Europeo.

©Tier 1, nivel de capital de maxima calidad.
" PD, Probability of Default (probabilidad
de impago).

® LGD, Loss Given Default (estimacion de
pérdida en el proceso de recuperaciones,
una vez dado el default).

© FROB, Fondo de Reestructuraciéon Orde-
nada Bancaria.

(19 PGS, Portugal, Irlanda, Grecia, Espaia.

n Downturn, escenario extremo (el peor
del ciclo).

21TV, Loan to Value.

(9 Midswap Tipo de interés medio utilizado
como medida en los CDS (seguros de impa-
go)

(9 En los dias previos a la publicacion de este
documento, el EBA (Autoridad Bancaria Eu-
ropea) ha dado a conocer la metodologia y
los escenarios para los nuevos ejercicios de
stress test. Para una mejor informacion, se
incluye un breve resumen de su contenido
en un apéndice posterior al apartado de
conclusiones.

05 EAD, Exposition at Default (nivel de ries-
go en el momento del default)

(9 P&L, Pérdidas y ganancias

(7 RWA, Activos ponderados por riesgo

Bibliografia

Banco de Espafa: http://www.bde.es/we-
bbdeles/secciones/prensaltest_cebs/resulta-
dos_cebs.html

CEBS: http:/istress-test.c-ebs.org/docu-
ments/Summaryreport.pdf

BCE: http://www.ecb.int/press/pridate/2010/
html/ipr100723.en.html

BCE: http://iwww.ech.int/ipub/pdflother/te-
chnicalnoteonmacroeconomicscenariosre-
ferenceriskparamen.pdf

Reserva Federal: http://www.federalre-
serve.gov/inewsevents/press/bcreg/bcre-
g20090507a1.pdf

Comision  Europea: http://lec.europa.eu/
economy_financelarticles/eu_economic_
situation/2010-07-european_banks_stress_
test_en.htm

EBA: http://lwww.eba.europa.eu/News-
-Communications/Year/2011/The-EBA-pu-
blishes-details-of-its-stress-test-scena.aspx

Sobre el autor

Ricard Climent Meca es licenciado en Cien-
cias Econdémicas por la Universidad de Bar-
celona, analista financiero, auditor y miem-
bro del ROAC. Consejero de BPA. Consultor
en riesgos y en la normativa de capitales de
Basilea.

La responsabilidad de las opiniones emitidas en este docu-
mento corresponden exclusivamente a su autor. ODF no se
identifica necesariamente con estas opiniones.

© Fundaci6 Privada Institut d’Estudis Financers.
Reservados todos los derechos.



