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Resumen

Tras la Gran Crisis Financiera, los reguladores del mercado financiero vieron la necesidad
de reforzar la supervisién de las entidades bancarias. Asi, surge la primera aplicacién de
los test de estrés como una politica de supervisién bancaria macroprudencial que tiene
como objetivo el de incrementar la informacién disponible de los bancos, mejorar su trans-
parencia y devolver la confianza al mercado. En este trabajo, se aproxima la opacidad
informativa cémo las discrepancias que se producen entre distintas agencias de calificacién
a la hora de evaluar el riesgo de crédito de una misma emision. Utilizando dicha medida
de la transparencia informativa se analiza si la publicacién de los resultados de los test
de estrés realizados en el periodo de 2009 a 2019 tanto en la Unién Europea como en
Norteamérica afecta a la cantidad de la informacién sobre dichas entidades financieras.
Nuestra hipétesis a contrastar es la de que los test de estrés contribuyen a la mitigacién de
la opacidad de los bancos evaluados y que existen diferencias en el impacto de los mismo
entre los mercados bancarios europeo y estadounidense.

Para el caso norteamericano, encontramos una clara evidencia a favor de nuestra hipote-
sis. Se reduce la opacidad con la publicacién de los test y la mayor reduccién de opacidad
se produce en los bancos sistémicos con un gran nivel de apalancamiento financiero que
se enfrentan a algin test de estrés norteamericano y no lo superan. En cambio, para el
caso europeo no encontramos una evidencia clara acerca de nuestra hipétesis de partida.
Esta evidencia diferente en los resultados de la Unién Europea y Estados Unidos puede
estar causada por las diferencias en la definicién de los test de estrés en ambas regiones y
la diferente estructura de sus sectores bancarios. Finalmente, los resultados presentados
son robustos a distintas definiciones de la medida de opacidad y especificaciones de los

modelos
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1 Introduccion

En este trabajo se analiza el efecto de la realizacion de los test de estrés y la publicacién
de sus resultados sobre la opacidad informativa de los bancos que participan en los test
de estrés. El objetivo es estudiar en qué medida la publicacién de los resultados de los
test de estrés sirven para mitigar el problema de opacidad informativa de los bancos en la
Unién Europea y en Estados Unidos. Se contrasta si afectan a la opacidad de los bancos

evaluados y si existen diferencias entre los mercados bancarios europeo y estadounidense.

Uno de los potenciadores de la expansién de la crisis financiera de 2008 fue la falta de
informacién publica disponible acerca de la salud financiera de las entidades bancarias.
En este sentido, autores como Flannery et al. (2013) encuentran evidencia de un aumento
de la opacidad bancaria durante la crisis financiera de 2008. Recientemente, Zheng (2020)
encontro evidencia acerca de que dicho aumento de la opacidad desemboc6 en un problema
de iliquidez en el canal mayorista de financiacién bancario a raiz de la desconfianza que se
generd entre las partes. Actuando respecto a esta problemética, los reguladores del merca-
do financiero vieron la necesidad de modificar la regulacién para reforzar la supervisiéon de
las entidades financieras y controlar sus riesgos, al mismo tiempo que contribuian a incre-
mentar la informacién disponible de los bancos con el objetivo de mejorar su transparencia
y devolver la confianza al mercado. Asi, surge la primera aplicacién de los test de estrés tal

y como los conocemos en la actualidad (politica de supervision bancaria macroprudencial).

Los autores que han analizado el impacto de la publicacién de los resultados de los test
de estrés Petrella and Resti (2013); Morgan et al. (2014) y més recientemente Ahnert et al.
(2018); Sahin et al. (2020), encuentran evidencia acerca de que los mismos proporcionan
de manera consistente informacién relevante al mercado. Por otro lado, autores como
Morgan (2002); Livingston et al. (2007); Livingston and Zhou (2010); ? o Abad et al.
(2020) aproximan la opacidad a través de una medida basada en las discrepancias que
se producen dentro de una referencia® entre rating’s colocados por distintas agencias de
calificacién. En esta investigacién, tratamos de usar ambos nexos para estudiar de manera
directa si los test de estrés reducen la opacidad bancaria usando una medida basada en

las discrepancias en los ratings entre agencias de calificacion.

El anadlisis lo llevamos a cabo sobre el conjunto de test de estrés que se desarrollan en
la Uniéon Europea y en Estados Unidos entre 2009 y 2019. Inicialmente, formamos dos
grupos de entidades bancarias, (1) el grupo de andlisis, compuesto por aquellos bancos
que son supervisados en un test concreto y (2) el grupo de control, compuesto por bancos
que no realizan dicho test. Para aquellos bancos de ambos grupos que cotizan en el
mercado bursatil y son monitorizados por més de una agencia de calificacién, recopilamos
informacién como el resultado del test de estrés si el banco es evaluado, informacién acerca

de los rating’s de sus emisiones, informacién contable y financiera, y demas.

2Ya puede ser una emisién o un emisor.



Con la informacion disponible, calcularemos las medidas de opacidad individuales de
las entidades bancarias siguiendo a Abad et al. (2020), con las que calcularemos el cambio
en la opacidad entre el periodo previo y el posterior a la divulgacién de los resultados
de cada uno de los test de estrés. Seguidamente se estimaran modelos de datos de panel
en los que se explicard el cambio en la medida de opacidad en funcién del test de estrés,
que nos permitird contrastar la hipodtesis de trabajo. Se analizard la robustez de los
resultados en términos de un conjunto de caracteristicas de los bancos y de varias medidas

de discrepancia.

Los resultados encontrados para el caso de EEUU nos permiten aceptar nuestra hi-
potesis de partida, concluyendo asi que los test de estrés norteamericanos contribuyen a
reducir la opacidad del sistema bancario norteamericano. No obstante, mientras que las
entidades que superan dichos test de estrés presentan pequenos cambios en su opacidad,
aquellas entidades que no superan las pruebas de estrés reducen de forma importante su
opacidad. Por otro lado, la evidencia en la regién europea no es concluyente acerca de
que la publicacién de los resultados de los test de estrés europeos reducen la opacidad del

sistema bancario europeo.

La principal contribucién de este trabajo a la literatura es que ampliamos la literatura
existente acerca de los test de estrés, incorporando una metodologia que permite medir co-
mo impactan los resultados de los mismos sobre una medida de opacidad. Hasta ahora, no
hemos encontrado literatura que haya analizado directamente el impacto de la publicaciéon
de los test en la opacidad de los bancos. Este andlisis es relevante, ya que permite evaluar
si la politica de supervision cumple con su objetivo de actuar sobre la informacién privada
de forma directa. Estos resultados pueden conducir a mejorar la politica de supervisién,

acercando los resultados de la misma a los objetivos deseados.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la seccién 2 hacemos una revisién
de la literatura que se ha realizado sobre la opacidad bancaria y sobre el impacto de los
test de estrés en la informacién. En la seccién 3, presentamos los test de estrés europeos
y norteamericanos. En la seccién 4, se presentan someramente los ratings usados para
construir las medidas de opacidad y posteriormente se presentan y describen las medidas
de opacidad. En la seccién 5, presentamos el modelo y presentamos los resultados para
ambas regiones, asi como una discusién de las diferencias encontradas. En la seccién 6,

por ultimo, presentamos las conclusiones.

2 Revision de la literatura y desarrollo de las hipdtesis

La opacidad informativa puede definirse como una situaciéon de asimetria informativa
donde la capacidad de los agentes del mercado para evaluar el riesgo crediticio se ve

mermada.

Por un lado, encontramos un conjunto de autores que se han centrado en analizar las



discrepancias y explicar el motivo de su aparicién. En este sentido, Ederington (1986)
estudia las discrepancias en los ratings de S&P y Moody’s, y llega a la conclusion de que
las discrepancias en ratings son consecuencia de errores aleatorios asociados a los modelos
de calificacién de las agencias que actian sobre aquellas emisiones que se encuentran en la
frontera de decisién entre dos ratings. Morgan (2002) estudia de nuevo las discrepancias
que se producen entre los ratings colocados por S&P y Moodys para emisiones norteame-
ricanas partiendo de la hipdtesis de que las discrepancias encontradas se pueden explicar
a través de la opacidad. Asi, encuentra evidencia DE que la composicién del activo en
balance permite explicar parte de las discrepancias observadas. En concreto, aquellas or-
ganizaciones con menor cantidad de activo fisico y con mayor cantidad de activo intangible
(o en su defecto, activo con mucha rotacién y muy volatil), presenta mayor probabilidad
de sufrir una discrepancia en comparacién con aquellas firmas que cuentan con mayor
cantidad de activo tangible. Concluyendo de lo anterior que las entidades financieras son,
por naturaleza de su balance, mas opacas que el resto de entidades. A su vez, establece
que el nivel de capital esta relacionado negativamente con la probabilidad de recibir split
rating. Tannotta (2006) realiza una investigacién similar a Morgan (2002) para firmas
europeas llegando a una conclusién del mismo orden sobre el efecto de la composiciéon del
activo para explicar la discrepancia, en cambio concluye que existe una relacién positiva

entre entre el nivel de capital y la discrepancia.

Posteriormente, surgen una serie de autores que tratan de incorporar evidencias acerca
de las tesis marcadas por Morgan (2002). En primer lugar, Livingston, Naranjo and Zhou
(2007) estudian la relacién entre las discrepancias en los ratings y la opacidad del activo.
Para ello, enfrenta la hipétesis de Ederington (1986) y la del propio Morgan (2002). Los
autores llegan a la conclusion de que las empresas con un activo mas opaco son aquellas que
presentan mas probabilidad de sufrir discrepancias en sus ratings, encontrando evidencia
a favor de la hipétesis de Morgan (2002). En segundo lugar, Flannery et al. (2013)
analiza si la opacidad es una caracteristica intrinseca del negocio bancario. Para ello,
analizé la opacidad bancaria desde dos enfoques: un enfoque de micro-estructura basado
en la composicién del balance de la firma y un enfoque de macro-estructura basado en
la condicién macroeconémica del mercado. Usando un periodo de 17 afios que abarcaba
dos crisis financieras, encontré que la opacidad bancaria es significativamente més elevada
que la opacidad de firmas no financieras en periodos de crisis. De manera similar a
Morgan (2002), los autores encontraron que ciertas caracteristicas internas de la compaiia,
como el tamafo y la composicion del activo, tienen un efecto negativo a la opacidad.
Recientemente, Kladakis et al. (2020) tratan de explicar las discrepancias en ratings entre
S&P, Moody’s y Fitch a partir de la calidad del activo. Encuentran evidencia de que
una menor calidad del activo bancario lleva asociado una mayor probabilidad de sufrir
una discrepancia en rating. Como se aprecia, parece existir una relacién entre la

opacidad y las discrepancias entre ratings.

Por otro lado, un conjunto de autores han tratado de analizar el impacto que tiene la



opacidad de una firma sobre el rendimiento de sus bonos. En este sentido, Livingston
and Zhou (2010) estudian la relacién entre el exceso de rendimiento de un bono con la
situacién de su rating en términos de discrepancia. Asi, encuentran evidencia acerca de
que los bonos con split rating tiene un exceso de rendimiento superior en media que los
bonos similares sin split rating. Ademads, encuentran que esta relacién va creciendo con
el tamano del split rating. Siguiendo esta misma linea, Abad et al. (2020) estudian el
impacto de la dindamica de las discrepancias en ratings entre agencias a lo largo del tiempo
sobre los rendimientos anémalos. Encuentran que tanto el nivel como la dindmica de las
discrepancias juegan un papel relevante a la hora de explicar los rendimientos anéma-
los. Asi, aquellos cambios en los ratings que generan una reduccién en las discrepancias
(reduccion de incertidumbre), generan un rendimiento anémalo mas intenso que aquellos

cambios en ratings que aumentan la medida de discrepancia (aumento de incertidumbre).

Por ultimo, en referencia al impacto de los test de estrés sobre los mercados, existe
también un conjunto amplio de literatura al respecto que abarca tanto el caso europeo
como el norteamericano. En el dmbito europeo, Alves et al. (2015) estudian los test
EBA 2010 y EBA 2011 y encuentran evidencia de que ambos test aportan informacién
relevante al mercado. En particular, encuentran que el rendimiento anémalo en el mercado
de acciones responde positivamente ante los resultados de los test de estrés, mientras que
el rendimiento anémalo en el mercado de CDS lo hace de forma negativa. En la misma
linea encontramos a Petrella and Resti (2013), estos autores analizan el test EBA 2011
y concluyen que la informacién aportada en la publicacion de resultados no puede ser
anticipada por el mercado. Georgescu et al. (2017) analiza el impacto de los test EBA
2014 y EBA 2016 tanto en el mercado de acciones como de crédito concluyendo que ambos
test aportaron nueva informacién al mercado y, ademas, incorpora que el impacto de los
test depende de los resultados obtenidos por los bancos, encontrando resultados distintos
entre aquellos que los pasan y los que no lo hacen. Ahnert et al. (2018) realiza un estudio
mas amplio centrandose en los test europeos y en los test norteamericanos que se producen
desde 2012 hasta 2017. El autor llega a la conclusién de que todos los programas aportan
informacién relevante al mercado, de tal forma que, en términos del rendimiento anémalo,
los bancos que pasan el test reciben un impacto positivo mientras que los bancos que no
pasan el test reciben un impacto negativo. En el ambito norteamericano encontramos
a Morgan et al. (2014), ambos autores se centran en evaluar el programa SCAP 2009 y
concluyen que el mercado fue capaz de adelantar parcialmente el resultado del test, sin
embargo el programa acabo introduciendo informacién relevante. Flannery et al. (2015)
analizan el impacto de todos los programas que se producen entre 2009 y 2015 en Estados
Unidos usando dos medidas de informacién: el valor absoluto de los rendimientos anémalos
y una medida de volatilidad anémala. Los autores concluyen que los distintos programas
han incorporado informacién relevante a lo largo de los anos; sin embargo, el test que mas
informacién afiadié fue SCAP 2009. Los autores ademés incorporan evidencia de que los
test aportan informacién relevante que afecta tanto a los bancos que se someten al test de

estrés como a los que no. En esta misma linea, encontramos a Sahin et al. (2020), estos



autores analizan los programas SCAP 2009, CCAR 2011 y CCAR 2012 concluyendo que
todos los test introducen informacion relevante al mercado, destacando por encima del
resto el programa SCAP 2009. A su vez, los autores incorporan evidencia adicional sobre
la importancia del contexto macroeconémico para determinar el efecto de los test. Asi,
en situacién de crisis econémica donde hay mucha incertidumbre, el efecto de los test es

mayor que en una situacién de estabilidad macroeconémica.

Nuestra investigacion surge en este punto y se centra en evaluar el papel que juegan
los test de estrés como mecanismo para reducir la asimetria en la informacién entre las
partes que integran el mercado. Para llevar a cabo el analisis, usamos una medida de
opacidad basada en las discrepancias que se producen entre los ratings colocados por las
distintas agencias de calificacion crediticia a una misma emision, siguiendo originalmente
a Ederington (1986) y Morgan (2002), y analizamos la dindmica de la medida de opacidad
definida en torno a la publicacién de los resultados de los test de estrés. La hipodtesis a
contrastar es si la publicacién de los resultados de los test de estrés reducen la medida de

opacidad.

3 Test de estrés: Union Europea frente a Estados Unidos.

Aunque los test de estrés se utilizaban como herramienta de supervisién bancaria antes
de la gran crisis financiera iniciada en 2008, su enfoque y profundidad cambia a raiz de
ésta. Comenzaron como programas de supervisiéon micro prudencial que consistian en una
comparacion estatica entre los ratios de capital bancario y los ratios regulatorios exigidos.
Tras el inicio de la crisis, y través del programa SCAP 2009 en Estados Unidos a manos
de la Reserva Federal, los test de estrés pasaron a ser una herramienta de supervision
macroprudencial prospectiva (forward looking) aplicada tanto en la Unién Europea como
en Norteamerica, con la que el regulador simula escenarios macroeconémicos futuros y
hace una evaluacién del nivel de capital obtenido por escenario frente a un determinado
nivel regulatorio. Sobre esta base, la Reserva Federal desarrolla los test de estrés que se
gestan en Norte América, mientras que la EBA desarrolla actualmente los que se gestan

en la Unién Europea.

El marco de actuacién del programa de supervisiéon bancario de Estados Unidos consta
actualmente, y desde 2013, de dos programas distintos: el programa Comprehensive Capi-
tal Analysis and Review (CCAR) y el programa Dodd-Frank Act Stress test (DFAST). El
programa CCAR es la prolongacién original del programa SCAP 2009, mientras que el pro-
grama DFAST surge con la promulgacién de la Ley de supervisién financiera Dodd-Frank.
Las diferencias entre ambos programas son amplias, destacando que el programa CCAR
engloba holdings bancarios con capitalizacién mayor a 50 billones de dolares, mientras que
el programa DFAST engloba a holdings bancarios con una capitalizaciéon entre 10 y 50
billones de dolares. Ademaés, el programa CCAR realiza dos tipos de supervisién distinta:

la supervisién cuantitativa y la cualitativa. La supervisién cuantitativa proporciona infor-



macién de la adecuacién del capital bancario de la entidad a lo largo de, habitualmente,
3 escenarios macroecondémicos prospectivos generales establecidos por la Reserva Federal:
uno estandar, uno adverso y uno severamente adverso. La supervisién cualitativa propor-
ciona informacién acerca de los planes de capitalizacion y actuacion internos presentados
por cada banco. De lo contrario, el programa DFAST se aplica en un anélisis cuantitativo
de caracter general, y por tanto més restrictivo que el programa CCAR. Debido a todo
esto, y siguiendo a autores como Ahnert et al. (2018) y Petrella and Resti (2013), nos
centramos tan solo en los resultados del programa CCAR. En el panel A del cuadro (1)
encontramos los test de estrés usados y las fechas de publicacién de los resultados de cada
uno de ellos. Desechamos el test CCAR 2011 debido a que el regulador norteamericano

no hizo publicos los resultados obtenidos.

En el continente Europeo, los programas de test de estrés actuales surgen en 2010. Los
test llevados a cabo en 2010, 2011 y 2014 buscaban cubrir el 50% del total de activo de ca-
da estado miembro, incorporando asi a bancos de un tamafo sensiblemente mas reducido
que para el caso norteamericano. Como novedad, en 2014 se introdujo un pilar adicional,
denominado Asset Quality Reviews (AQR), que completaba la supervisién cualitativa a la
supervisién cuantitativa ya desarrollada en los test previos. De esta forma, la metodologia
de los test europeos tendia a homogeneizarse con los test del programa CCAR estadouni-
dense. A partir del programa EBA 2016 - incluye el programa EBA 2018-, la condicién
de participacién en el programa pasd a incluir a bancos con un balance de activos con-
solidado por encima de los 30 billones de Euros. Ademaés, la EBA elimina la publicaciéon
de un resultado oficial del test (pass or fail), suavizando a su vez las consecuencias de no
superar el mismo® En cuanto al funcionamiento de los test, el organismo regulador que
se encarga de coordinar simula dos escenarios a dos afios vista, un escenario adverso y
otro escenario estandar, y para cada uno de estos escenarios y por cada banco, calcula el
ratio de capital y evalta, si procede, la calidad de los planes internos de capitalizacién o
actuacion presentados por el banco. En caso de no llegar al minimo regulatorio en alguno
de los escenarios simulados, antes de 2016 el banco estaba obligado a acometer reformas
que le permitieran obtener mayores niveles de capital. A partir del programa de EBA
2016, esta condicién se suaviza. Por tltimo, en el panel B del cuadro (1) encontramos los

test de estrés europeos y la fecha de publicacién de los resultados de cada uno de ellos.

3En nuestro analisis, establecemos el punto de corte usando el capital regulatorio exigido por Basilea

1T (Basilea III para el test de 2018) para hacer una extrapolacién de los resultados.



Panel A: EEUU Panel B: Unién Europea
Programa Fecha Programa Fecha
SCAP 2009 7/5/09 EBA 2010 18/6/10
CCAR 2012 13/3/12 EBA 2011 15/7/11
CCAR 2013 13/3/13 EBA 2014 29/7/16
CCAR 2014 26/3/14 EBA 2016 29/7/16
CCAR 2015 5/3/15 EBA 2018 2/11/18
CCAR 2016 29/6/16
CCAR 2017 28/6/17
CCAR 2018 30/6/18
CCAR 2019 30/6/19
CCAR 2020 18/12/20

Cuadro 1: Fechas de los test de estrés para ambas regiones.

4 Datos y definicién de las medidas de opacidad

Nuestro objetivo es analizar en qué medida la realizacion de los test de estrés ha afectado a
la opacidad de los bancos tanto en Estados Unidos como en la Unién Europea. Para poder
analizar esta cuestion, el primer paso es identificar los bancos que han sido sometidos a
dichos test. Vamos a analizar el impacto de todos los test realizados en Estados Unidos
y en la Unién Europea desde 2009 hasta 2019*. Para cada programa, consideramos dos
periodos anterior y posterior a la fecha de publicacién de los resultados del test de estrés

(ver cuadro (1)).

Para seleccionar la muestra de bancos, en un primer paso, seleccionamos aquellos so-
metidos a los test de estrés en cada programa. Con objeto de identificar de forma mas
adecuada los efectos de los test de estrés, seleccionamos también una muestra de bancos
de control, esto es, bancos que no han sido sometidos a los test de estrés. Para construir
ambas muestras, el grupo de bancos sometidos a test de estrés (grupo BTS) y el grupo
de bancos de control no sometidos a los mismos (grupo BMC), partimos de una mues-
tra inicial que consta de 266 bancos europeos y 540 americanos (ver Anexo 1 para una
descripcion detallada del proceso de busqueda). Posteriormente, filtramos segin dos ca-
racteristicas que nos permiten que ambas muestras (BTS y BMC) sean lo méas homogéneas
posible: cotizar en bolsa y ser calificados por al menos dos agencias de rating distintas.
La primera caracteristica nos permite quedarnos con bancos homogéneos en términos de
la informacién disponible, ya que cotizar en un mercado publico genera externalidades

positivas en términos de la informaciéon publica sobre la compania debido a que los parti-

4Desechamos el test de 2020 por dos motivos: (1) sélo se ha realizado en Estados Unidos y (2) dentro del
programa CCAR se han producido dos test distintos: uno con resultados publicados antes de la pandemia
y otro que se publica a final de 2020 incorporando los efectos de la pandemia. Consideramos que el efecto

de la pandemia puede distorsionar los resultados.



cipantes se ven sometidos a la obligatoriedad de publicar informacion relevante de manera
abierta y dirigida a los distintos grupos de accién que participan en el mercado, mientras
que el segundo es un requisito necesario para poder evaluar su grado de opacidad. La
muestra final estd constituida por un total de 42 bancos distintos para el caso europeo y
26 bancos distintos en el nortemericano. En el cuadro (2), se muestra el niimero de bancos
que componen las submuestras asociadas a cada test de estrés. Notese que los bancos que
se incluye en la muestra de control son aquellos que no han sido sometidos a ningtin test
de estrés. En los cuadros (A.1) y (A.2) del Anexo se presentan las muestras completas de

bancos para todos los programas norteamericanos y europeos, respectivamente.

Panel A: EEUU Panel B: Unién Europea
Programa BTS BMC TOTAL Programa BTS BMC TOTAL

SCAP 2009 10 18 28 EBA 2010 28 13 41
CCAR 2012 11 17 28 EBA 2011 28 13 41
CCAR 2013 10 18 28 EBA 2014 32 9 41
CCAR 2014 16 12 28 EBA 2016 23 18 41
CCAR 2015 15 13 28 EBA 2018 22 18 40
CCAR 2016 17 11 28 TOTAL 133 71 204
CCAR 2017 17 11 28

CCAR 2018 15 13 28

CCAR 2019 10 18 28

TOTAL 111 113 224

Cuadro 2: Para los programas europeos y norteamericanos, nimero bancos que conforman

el grupo muestra de control y el grupo de bancos test de estrés.

Una vez identificados los bancos objeto de andlisis, el siguiente paso ha sido obtener
todos los ratings disponibles para el periodo 2008 - 2020 en la base de datos Refinitv
Eikon. Dicha base de datos proporciona una histérico de calificaciones de riesgo de crédito
emitida por 5 agencias (S&P, Moody’s, Fitch, R&I y EJ) que incluyen tanto la emisién
del rating como los anuncios posteriores: cambios en el rating (downgrades y upgradres)
como refinamientos (entradas y salidas de lista de vigilancia y cambio en la perspectiva).
En un primer paso, en linea con Abad et al. (2020), mapeamos los ratings alfabéticos a
una escala numérica compuesta por 58 puntos. De esta forma, la maxima calificaciéon de
cada agencia recibe un valor de 58 mientras que el rating mas bajo recibe un valor de 1.
En dicha escala, un cambio en el rating implica un cambio numerico de +/- 3, una entrada
o salida de vigilancia implica un cambio de +/-2, mientras que un cambio de perspectiva
implica un cambio de +/- 1. A modo de ejemplo, un rating AA que entra en perspectiva
de cambio positivo (negativo) recibe un valor de 55 + 2(—2) = 57(53). En el cuadro (3)

se presenta la codificacién completa.
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S&P  Moody’s Fitch DBRS Egan-jones R&I  Mapeo numérico

AAA Aaa AAA AAA AAA AAA 58
AA+ Aal AA+ AA (high) AA+ AA+ 55
AA Aa2 AA AA AA AA 52
AA- Aa3 AA- AA (low) AA- AA- 49
A+ Al A+ A (high) A+ A+ 46
A A2 A A A A 43
A- A3 A- A (low) A- A- 40
BBB+  Baal BBB+ BBB (high) BBB+ BBB+ 37
BBB Baa2 BBB BBB BBB BBB 34
BBB- Baa3 BBB- BBB (low) BBB- BBB- 31
BB+ Bal BB+ BB (high) BB+ BB+ 28
BB Ba2 BB BB BB BB 25
BB-  Ba3 BB- BB (low) BB- BB- 22
B+ B1 B+ B (high) B+ B+ 19
B B2 B B B B 16
B- B3 B- B (low) B- B- 13
CCC+  Caal CCC+ CCC (high) CCC+ CCC+ 10
CCC Caa2 CccC CcccC CCC ccc 7
CCC- Caa3 CCC- CcCcC CCC- CCC- 4
cC Ca CC/C/RD CC cc/C cc/cC 1
C C D C D D 1

Cuadro 3: Mapeo de los ratings, y de los cambios de los mismos, asignados por cada
agencia de calificacion a una variable numérica. En cada columna, encontramos los ratings
asignados por cada una de las agencias. En la columna final, encontramos su conversién

a una escala numérica de 58 puntos, donde 58 es el mejor rating y 1 es el peor rating.

Obtenemos un total de 13.872 ratings de distinta tipologia para el conjunto de los 69
bancos en el periodo de andlisis. A la hora de realizar el andlisis, hemos tenido que
homogeneizar la informacién proporcionada por las distintas agencias, seleccionando asi
tan solo los ratings de las emisiones de deuda del tipo Senior Unsecured foreign de las
entidades financieras que componen nuestra muestra®. La muestra final consta de 3024
rating’s que abarcan 67 de las 69 empresas iniciales: 26 bancos Norte Americanos y 41
bancos europeos, repartiéndose en 2123 ratings en el territorio europeo y en 901 rating’s

en el territorio norteamericano.

En el apéndice, presentamos los estadisticos descriptivos de los ratings recibidos por
las entidades financieras desagregando por agencias de calificacién y regién. En el cuadro
(B.1) observamos como el ntimero de cambios es mayor para EU que para US, coincidiendo
con el mayor numero de ratings para la Unién Europea. S&P, Moodys y Fitch presentan
un mayor nimero de ratings en comparacién con las otros dos agencias. En EEUU (cuadro

(B.1) Panel A), la agencia que coloca un rating medio mayor es Fitch (42.05), mientras

5Se ha seleccionado finalmente este segmento de ratings ya que 1) es la tipologia presente en MAS

bancos de nuestra muestra y 2) es la tipologia que presenta MAS ratings por banco.
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que Moodys es la agencia que presenta el rating mas severo (40.78). Estos resultados
coinciden con la evidencia previa presentada por algunos autores, como por ejemplo Abad
et al. (2020) . Analizando la desviacién estdandar, vemos como los ratings de SP estan
més concentrados que los ratings de Fitch y Moodys (en ese orden). Sin embargo, para
la Unién Europea (cuadro (B.1) Panel B) Moodys es la agencia que presenta un rating
medio mayor (42.94) mientras que SP es la agencia que presenta un rating medio mas
severo (40.84), y en general las agencias presentan un rating con menos dispersiéon que
para la muestra de EEUU.

4.1 Medidas de opacidad

Siguiendo a Morgan (2002), Iannotta (2006), Livingston et al. (2007) o Abad et al. (2020),
entre otros, definimos la medida de opacidad informativa de los bancos a partir de las
discrepancias de opinion sobre la calificacién de una misma entidad bancaria entre las

agencias de rating.

Dada la equivalencia entre los rating asignados por las diferentes agencias, se define la
medida de discrepancia basada en el Split rating como es habitual en la literatura:

Split, ; = max(CR; , ;) —min(CR; , ;) (1)

J J

donde CR es el rating asignado por la agencia j, el dia ¢ a la emisiéon del banco i. Cuando
una emision esta calificada solo por dos agencias, esta medida capta toda la informacién.
Sin embargo, pierde informacién cuando el niimero de agencias es mayor a 2. Para sol-
ventar el problema de esta medida, se utilizan las dos medidas propuestas en Abad et al.
(2020) basadas en la distancia euclidea. La primera medida aproxima la opacidad me-
diante la distancia euclidea (ED, ;) entre todas las calificaciones de distintas agencias

recibidas por la emisién segiin la expresién:

5 5
EDi,t = Z Z (CRj,t,i - CRm,t,i)z (2)

donde CR;, ; y CR,, , ; es el rating asignado el dia ¢ al banco i por la agencia de calificacion

j y por la agencia de calificacion m.

La segunda medida es la distancia euclidea respecto al peor rating asignado a
una emisiéon en un instante del tiempo (EDW, ;) por una de las agencias. Esta medida
proporciona informacién acerca de cudnto se distancia la opinién de una agencia respecto
a la agencia que considera a la emision del banco mas arriesgada, es decir, al rating mas
extremo de la cola izquierda de la distribucion. En ese sentido, permite captar la asimetria

negativa en la distribucién del rating.

5
EDWt,i = (CRj,t,z’ - PRt,i)2 (3)
i=1

J
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donde, CR es el rating asignado por la agencia j, el dia ¢ a la emisién del banco i.PR, ;
es el peor rating asignado por una agencia a la emision del banco i el dia t: PR, =

min(S&P, ;, Fitch,;, Moody's,;, EJ,;, R&I, ;).

,2?

Ademaés, planteamos una tercera medida de discrepancia basada en la distancia anterior,
que consiste en la distancia euclidea respecto al mejor rating de la distribucion
(EDB, ;). Consistentemente con la medida anterior, esta medida cuantifica la distancia
de opinién de una agencia respecto a la agencia que considera a la emisién del banco
menos arriesgada, proporcionando ahora informacién acerca de la asimetria positiva de la

distribucién de rating’s.

5
EDWt,i = Z(CRj,t,i - MRt,i>2 (4)

Jj=1

donde, CR es el rating asignado por la agencia j, el dia ¢ a la emisién del banco i. M R, ;
es el mejor rating asignado por una agencia a la emision del banco i el dia t: MR, ; =

max(S&P, ;, Fitch,;, Moody's, ;, EJ, ;, R&I, ;).

527

Para plantear una respuesta mas precisa a nuestra hip6tesis (la publicacién de resultados
de los test de estrés reduce la opacidad), nos centramos en la dindmica de la variacién
de la medida de opacidad en la ventana de evento definida para cada uno de los test;
i.e. partiendo de la muestra de ratings definida en el apartado anterior, calculamos la
medida de opacidad en un momento posterior y en un momento anterior a la publicacién
de resultados de cada test de estrés usando en cada caso el rating disponible méas cercano
al evento, y vemos como cambia esta distancia definiendo la variacién de la opacidad de

la siguiente manera:
AOpacidad,. ; = Opacidad, — Opacidad.,, (5)

donde, 7 es la fecha de publicacién del test de estrés, Opacidadn es el valor de la opacidad
tras el primer cambio de rating posterior a la publicacion de los resultados y Opacidad,, es
el valor de la opacidad el dia previo de dicha publicacién. Como hemos definido, Opacidad
puede ser calculada por una de las siguientes medidas:{Split, ED, EDW, EDB} e i es el

banco.

4.2 Analisis preliminar de las medidas de opacidad

A continuacién, presentamos un anélisis descriptivo de los estadisticos de las distintas
medidas de opacidad presentadas; asi como de la dindmica de las mismas a lo largo de la
ventana de evento. En todos los casos, se analiza primero la muestra completa de ratings
usados para medir la opacidad. En segundo lugar, se analiza la submuestra compuesta por
entidades que participan en algtin test de estrés. En tercer lugar, se analiza la submuestra
compuesta por entidades que pertenecen al grupo de control. Por ultimo, en el Panel A
de cada cuadro encontramos la muestra de Estados Unidos, mientras que en el Panel B

encontramos la muestra para la Union Europea.
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Empezando por la medida de opacidad basada en el Split en el cuadro (4) y la muestra
completa, vemos que el tamano de la muestra es mayor para EEUU (168 cambios de ra-
tings, teniendo en cuenta banco y test) que para EU (152 cambios de ratings, teniendo en
cuenta). Vemos que el porcentaje de las veces que la medida de discrepancia no cambia en
la ventana de evento (A Split = 0) es el 86,31% en EEUU frente a un 75,66% de las veces
analizadas en EU. Analizando el cambio medio en la opacidad (A Split), este es mayor en
la Unién Europea que en Estados Unidos, siendo ambas medias positivas y cercanas a 0.
Por ultimo, cuando analizamos las veces que la variacion del split es positiva (aumento de
la discrepancia) o negativa (reduccién de la discrepancia) en la ventana de evento, vemos
al mismo tiempo que el aumento medio de la discrepancia es mayor en EU que en EEUU
(4 puntos en EEUU frente a 5 puntos en EU) y que la reducciéon media de la discrepancia
es menor en EU que en EEUU (-4,88 puntos en EEUU frente a -4,31 puntos en EU).
En segundo lugar, analizamos la submuestra compuesta por bancos que participan en al
menos un test de estrés para la misma medida de discrepancia. Vemos como ahora, el
cambio medio en la discrepancia en la ventana de evento es cero para los bancos que
participan en un test de estrés en EEUU (0.00) y positivo para los pares en EU (0.24).
Esto nos indica que, midiendo la opacidad bajo la medida del Split en ventanas de evento
sucesivas que abarcan todos los test de estrés, la discrepancia de estas entidades tiende
a no cambiar, en termino medio, en EEUU mientras que en EU tiende a aumentar. Por
ultimo, para la submuestra compuesta por las entidades grupo de control, la muestra es
significativamente mas pequena y el cambio medio de la discrepancia basado en el split a
lo largo de las distintas ventanas es positivo (aumentando la opacidad en término medio),

siendo el cambio medio mayor en la muestra de EEUU que en la muestra de EU.

Dado lo anterior, el hecho de que la media del cambio de la discrepancia en el Panel
A: EEUU sea claramente mayor en la muestra que conforma el grupo de control frente a
la muestra compuesta por bancos que participan en, al menos, un test de estrés, nos da
pistas de que los test de estrés afectan de manera distinta a la medida de la discrepancia
basada en el Split rating en funcién del rol de la entidad en el test de estrés en el entorno
de EEUU. Sin embargo, esta relacién no se observa para la muestra de UE (Panel B),
donde observamos que el cambio medio a lo largo de las ventanas de evento que abarcan
todos los test de estrés es positivo (aumento medio de opacidad) tanto para entidades que

participan en al menos un test como aquellas que forman la muestra de control.
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Panel A: EEUU Panel B: EU

# % Min  Median Mean Max. Std. # % Min  Median Mean Max. Std.

Split pre 168.00 100.00  0.00 6.00 4.76  21.00 2.69 152.00 100.00  0.00 6.00 5.88  30.00 5.23
Split pos ~ 168.00 100.00  0.00 6.00 4.89 12.00 2.61 152.00 100.00  0.00 6.00 6.12  30.00 5.39
Var Split ~ 168.00 100.00 -15.00 0.00 0.12 9.00 1.84 152.00 100.00 -12.00 0.00 0.24 15.00 2.58
A Split =0 145.00 86.31 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 115.00 75.66  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A Split >0 15.00 8.93 3.00 3.00 4.00 9.00 2.17 21.00 13.82  3.00 3.00 5.00 15.00 3.59
A Split <0 8.00 4.76  -15.00 -3.00 -4.88 -3.00 4.22 16.00  10.53 -12.00  -3.00 -4.31  -3.00 2.89

Muestra BTS
Split pre 117.00 100.00  0.00 6.00 5.09 21.00 2.78 125.00 100.00  0.00 6.00 6.02  30.00 5.55
Split pos 117.00 100.00  0.00 6.00 5.09 12.00 2.49 125.00 100.00  0.00 4.00 6.26 30.00 5.74
A Split 117.00 100.00 -15.00 0.00 0.00 9.00 1.93 125.00 100.00 -12.00 0.00 0.24 15.00 3.04
A Split =0 104.00 88.89  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 94.00  75.20  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00
A Split >0  8.00 6.84 3.00 3.00 3.75  9.00 212 17.00 13.60  3.00 3.00 5.47 15.00 3.86
A Split <0 5.00 427  -15.00 -3.00 -6.00 -3.00 5.20 14.00 11.20 -12.00 -3.00 -4.50 -3.00 3.06
Muestra BMC

Split pre 51.00 100.00 0.00 3.00 4.00 9.00 2.30 27.00 100.00  0.00 6.00 5.22  15.00 3.39
Split pos 51.00 100.00 0.00 3.00 441  12.00 2.84 27.00 100.00  0.00 6.00 544 15.00 3.33
A Split 51.00 100.00 -3.00 0.00 041  9.00 1.90 27.00 100.00 -3.00 0.00 0.22 3.00 1.42
A Split =0 41.00 80.39  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 21.00 77.78  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A Split >0 7.00 13.73  3.00 3.00 429  9.00 2.36 4.00 14.81 3.00 3.00 3.00 3.00 0.00
A Split <0 3.00 5.88 -3.00 -3.00 -3.00 -3.00 0.00 2.00 7.41 -3.00 -3.00 -3.00 -3.00 0.00

Cuadro 4: Estadisticos descriptivos para la medida de discrepancia basada en el Split para
la muestra total, muestra BTS y para la muestra BMC. En el panel A, encontramos la

muestra para EEUU. En el panel B, encontramos la muestra para EU.

Analizando en segundo lugar la medida de discrepancia basada en la Distancia Euclidea
(cuadro (5)), en comparacién a la medida de la discrepancia basada en el Split, encontra-
mos que esta medida de la discrepancia para los bancos de EEUU que participan en algin
test de estrés presentan un valor medio negativo (-0.11) indicando reduccién de opacidad,
mientras que la media del cambio de la discrepancia para las entidades que no participan
en ningln test de estrés es positiva y mayor en comparaciéon con la discrepancia basada
en el Split (0.50), indicando aumento de la opacidad. Parece haber una relacién negativa
preliminar entre las entidades que participan en algin test de estrés y la medida de opa-
cidad basada en la Distancia Euclidea; mientras que encontramos una relacién positiva
para las entidades que no participan en ningin test. De nuevo, la relacién anterior no se
mantiene para la muestra europea (Panel B), donde encontramos que diferenciando por el
papel de las entidades en el test de estrés, la media del cambio de la medida de opacidad
es positiva tanto para el grupo de andlisis como para el grupo de control, indicando una

relacion preliminar positiva entre los test de estrés tienden y la medida de opacidad.
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Panel A: EEUU Panel B: EU
# % Min Median Mean Max. Std. # % Min Median Mean Max. Std.
ED pre 168.00 100.00 0.00 6.00 6.13 27.82 3.89 152.00 100.00 0.00 6.00 7.89 44.40 7.30
ED pos 168.00 100.00 0.00 6.00 6.20 17.75 3.74 152.00 100.00 0.00 6.00 830 44.40 7.54
A ED 168.00 100.00 -20.47 0.00 0.08 12.73 2.43 152.00 100.00 -16.97 0.00 041 21.21 3.44
AED=0 13200 78.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 105.00  69.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AED>0 19.00 11.31 0.44 3.00 4.18 12.73 3.03 29.00  19.08 0.56 355 523 21.21 4.86
AED<O0 17.00 10.12 -20.47 -2.49  -3.92 -1.14 4.69 18.00 11.84 -16.97 -3.67  -4.97 -1.14 3.98

Muestra BTS

ED pre 117.00 100.00 0.00 6.00 6.68 27.82 4.07 125.00  100.00 0.00 6.00 7.95 44.40 7.52
ED pos 117.00 100.00 0.00 6.00 6.57 16.97 3.64 125.00 100.00 0.00 6.00 8.40 44.40 7.82
A ED 117.00 100.00 -20.47 0.00 -0.11  9.00 2.57 125.00 100.00 -16.97 0.00 045 21.21 4.07

AED=0 9200 78.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 86.00  68.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AED>0 1200 10.26 0.44 3.06 346 9.00 2.28 24.00  19.20 0.56 390 567 21.21 523
AED <0 13.00 11.11  -20.47 -2.05 -4.14 -1.14 5.34 15.00 12.00 -16.97 -3.47  -534 -2.70 4.23
Muestra BMC

ED pre  51.00 100.00 0.00 424 487 13.08 3.11 27.00 100.00 0.00 735 7.59 2581 6.34
ED pos  51.00 100.00 0.00 424 536 17.75 3.87 27.00 100.00 0.00 735 7.82 2581 6.15

A ED 51.00 100.00 -4.35 0.00 050 12.73 2.57 27.00 100.00 -4.24 0.00 024 424 1.85
AED=0 40.00 78.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19.00  70.37 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AED >0 7.00 13.73 2.74 3.00 542 12.73 3.88 5.00 18.52 1.14 3.11 315 424 1.27
AED <0 4.00 7.84 -4.35 -3.62 -3.18 -1.14 149 3.00 11.11 -4.24 -3.95 -3.11 -1.14 1.71

Cuadro 5: Estadisticos descriptivos para la medida de discrepancia basada en la distancia
Euclidea para la muestra total, muestra BTS y para la muestra BMC. En el panel A,

encontramos la muestra para EEUU. En el panel B, encontramos la muestra para EU.

Analizando en segundo lugar la medida de discrepancia basada en la Distancia Eucli-
dea,cuadro (5), en comparacién a la medida de la discrepancia basada en el Split, en-
contramos que esta medida de la discrepancia para los bancos de EEUU que participan
en algin test de estrés presentan un valor medio negativo (-0.11) indicando reduccién de
opacidad, mientras que la media del cambio de la discrepancia para las entidades que no
participan en ningin test de estrés es positiva y mayor en comparacion con la discrepancia
basada en el Split (0.50), indicando aumento de la opacidad. Parece haber una relacién
negativa preliminar entre las entidades que participan en algin test de estrés y la medida
de opacidad basada en la Distancia Euclidea; mientras que encontramos una relacién posi-
tiva para las entidades que no participan en ningin test. De nuevo, la relacién anterior no
se mantiene para la muestra europea (Panel B), donde encontramos que diferenciando por
el papel de las entidades en el test de estrés, la media del cambio de la medida de opacidad
es positiva tanto para el grupo de andlisis como para el grupo de control, indicando una

relacion preliminar positiva entre los test de estrés tienden y la medida de opacidad.

Por tltimo, en los cuadros restantes, (6) y (7), encontramos el mismo estudio para
el resto de las medidas de discrepancia presentadas para la Distancia Euclidea respecto
al mejor rating y la Distancia Euclidea respecto al peor rating respectivamente. Las
conclusiones que sacamos son las mismas que para el caso de la medida de la discrepancia

basada en la Distancia Euclidea.
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Panel A: EEUU Panel B: UE

# % Min Median Mean Max. Std. # % Min Median Mean Max. Std.

EDW pre 168.00 100.00 0.00 6.00 545 21.21 3.29 152.00 100.00 0.00 6.00 6.78 38.54 6.18

EDW pos 168.00 100.00 0.00 6.00 5.57 16.16 3.24 152.00 100.00 0.00 6.00 7.04 38.54 6.34

A EDW 168.00 100.00 -14.50 0.00 0.12 9.37 2.03 152.00 100.00 -12.00 0.00 0.26 15.00 2.69

A EDW =0 134.00 79.76 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 101.00  66.45 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00

A EDW >0 20.00 11.90 0.51 3.00 3.64 9.37 255 26.00 17.11 0.71 3.84  4.75 15.00 3.56

A EDW <0 14.00 8.33 -14.50 -3.00 -3.81 -0.71 3.84 25.00 16.45 -12.00 -3.00 -3.37 -0.30 2.80
Muestra BTS

EDW pre 117.00 100.00 0.00 6.00 597 21.21 343 125.00 100.00 0.00 6.00 6.75 38.54 6.25

EDW pos 117.00 100.00 0.00 6.00 594 14.70 3.19 125.00 100.00 0.00 5.66  7.01 3854 6.46

A EDW 117.00 100.00 -14.50 0.00 -0.03 9.00 2.13 125.00 100.00 -12.00 0.00 0.26 15.00 3.22

AEDW =0 94.00 80.34 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 82.00  65.60 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00

AEDW >0 13.00 11.11 0.51 247 294  9.00 2.14 21.00  16.80 1.24 397 519 15.00 3.80

A EDW <0 10.00 8.55 -14.50 -239 419 -0.71 4.53 22.00 17.60 -12.00 -2.89  -3.45 -0.30 2.92
Muestra BMC

EDW pre  51.00 100.00 0.00 3.00 4.27 1237 257 27.00 100.00 0.00 6.00 6.97 24.37 5.95

EDW pos  51.00 100.00 0.00 3.00 4.72 16.16 3.25 27.00 100.00 0.00 6.00 7.20 24.37 5.84

A EDW  51.00 100.00 -3.71 0.00 0.45 9.37 222 27.00 100.00 -4.76 0.00 0.23 4.24 1.78

AEDW =0 40.00 78.43 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 19.00  70.37 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00
A EDW > 0 7.00 13.73 3.00 349 495 937 291 5.00 18.52 0.71 3.00 293 424 147
A EDW < 0 4.00 784  -3.71 -3.00 -2.87 -1.78 0.80 3.00 11.11  -4.76 -3.00 -2.82 -0.71 2.03

Cuadro 6: Estadisticos descriptivos para la medida de discrepancia basada en la distancia
euclidea respecto al peor rating para la muestra total, muestra BTS y para la muestra
BMC. En el panel A, encontramos la muestra para EEUU. En el panel B, encontramos la

muestra para EU.

Panel A: EEUU Panel B: EU

# % Min Median Mean Max. Std. # % Min Median Mean Max. Std.

EDB pre 168.00 100.00 0.00 6.71 6.88 27.66 5.40 152.00 100.00 0.00 6.00 7.08 36.12 6.60

EDB pos 168.00 100.00 0.00 6.71 6.99 27.66 5.44 152.00 100.00 0.00 6.00 742 36.12 6.83

A EDB 168.00 100.00 -20.95 0.00 0.12 12.63 2.35 152.00 100.00 -16.97 0.00 0.34 21.21 3.39

AEDB =0 132.00 78.57 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 102.00  67.11 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00

A EDB > 0 21.00 12.50 0.46 3.24 3.65 12.63 2.94 29.00 19.08 0.28 3.00 4.75 21.21 4.98

AEDB <0 15.00 8.93 -20.95 -249 -381 -0.46 5.07 21.00 13.82 -16.97 -3.00 -4.10 -0.36 4.25
Muestra BTS

EDB pre 117.00 100.00 0.00 6.00 5.94 27.66 3.68 125.00 100.00 0.00 6.00 7.36 36.12 7.03

EDB pos 117.00 100.00 0.00 6.71 5.90 23.81 3.64 125.00  100.00 0.00 4.24 7.73 36.12 7.30

A EDB 117.00 100.00 -20.95 0.00 -0.04 12.63 2.78 125.00 100.00 -16.97 0.00 0.37 21.21 3.99

AEDB=0 90.00 76.92 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 83.00  66.40 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00

A EDB > 0 13.00 11.11 0.46 3.24 3.73 12.63 3.54 24.00 19.20 0.28 3.00 5.14 21.21 5.41

AEDB <0 14.00 11.97 -20.95 -2.49 -3.82 -0.46 5.26 18.00 14.40 -16.97 -3.00 -4.32 -0.36 4.55
Muestra BMC

EDB pre  51.00 100.00 3.00 6.71 9.03 27.66 7.69 27.00  100.00 0.00 6.00 5.80 16.70 3.90

EDB pos  51.00 100.00 3.00 6.71 9.561 27.66 7.66 27.00  100.00 0.00 6.00 6.02 16.70 3.73

A EDB  51.00 100.00 -3.71 0.00 0.48 6.02 1.57 27.00 100.00 -4.24 0.00 0.22 3.71 1.64

AEDB=0 4200 8235 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 19.00  70.37 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00
A EDB >0 8.00  15.69 0.71 340  3.52  6.02 1.80 5.00 18.52 1.78 3.00 290 3.71 0.70
A EDB <0 1.00 1.96 -3.71 -3.71 -3.71  -3.71 0.00 3.00 1111 -4.24 -2.47  -2.83 -1.78 1.27

Cuadro 7: Estadisticos descriptivos para la medida de discrepancia basada en la distancia
euclidea respecto al mejor rating para la muestra total, muestra BTS y para la muestra
BMC. En el panel A, encontramos la muestra para EEUU. En el panel B, encontramos la

muestra para EU.
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Dado lo anterior, podemos concluir que, a priori, todas las medidas de discrepancia
definidas captan la relacién esperada entre los test de estrés y la opacidad (reduccién de
la opacidad como consecuencia de los test de estrés) para el caso de la muestra de US,
destacando las medidas basadas en la distancia Euclidea respecto a la medida tradicio-
nalmente usada del split rating. Sin embargo, estas medidas no parecen captar el efecto

esperado para la muestra en la Unién Europea.

5 Resultados Empiricos

5.1 Modelo

Dadas las caracteristicas de los datos, para analizar la hipétesis planteada planteamos la
estimacién de un modelo de datos de panel. Disponemos de datos de una seccién cruzada
de bancos para los que observamos las variables de interés en diversos instantes del tiempo
(tantos instantes del tiempo como fechas de test de estrés tenemos en la muestra). El
modelo a estimar plantea que el cambio producido en la opacidad tras la publicacion del

test de estrés depende de un conjunto de factores de la siguiente manera:

A Opacidad,. ; = By + ByTest estrés_; + f3Supera test_, + CT+ €ri (6)

donde 7 indica la fecha del test de estrés e ¢ indica el banco. La variable endbgena del
modelo es el cambio en la opacidad tras la publicacién de los resultados de los test de
estrés. Analizaremos las distintas medidas de opacidad definidas previamente. Nuestro
objetivo es determinar si la publicaciéon de los test de estrés la opacidad informativa de
los bancos a variado. Para analizar esta cuestion incluimos dos factores. El primero es
la variable dummy 7Test estrés que nos indica si el banco estd sometido al test de estrés,
es decir, toma valor 1 para los bancos sometidos a test de estrés y 0 para los bancos que
forman la muestra de control. Esta variable nos permite determinar si el cambio en la
opacidad tras la publicacién de los test de estrés es distinta entre los bancos que han sido
sometidos a los mismos y los que no. El segundo es otra variable ficticia que capta el
resultado que obtiene el banco en el test de estrés, es decir, si el banco aprueba o no el
test®, variable Supera test. Esta variable no permite evaluar en qué medida la informacién

publicada afecta a la opacidad.

Consideramos que pueden existir otros factores que afecten a la variacion de la opacidad
cuya omision podria sesgar los resultados. Para tenerlo en cuenta, incluimos un conjunto
de variables de control que se recogen en el vector de variables C. Las variables incluidas
en este vector miden caracteristicas especificas de la entidad financiera y variables que
caracterizan a la discrepancia observada en los ratings asignados por las agencias. En

referencia al primer grupo y para ambas regiones, encontramos las siguientes variables.

SPara los test Europeos de 2016 en adelante no se publica el resultado de este tipo. Para determinar si
un banco aprueba el test de estrés en este caso, controlamos que su nivel de capital CET1 en el escenario

adverso esté por encima del nivel de capital CET1 regulatorio impuesto por Basilea III.
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Leverage, que indica el grado de deuda por recursos propios del banco. La variable CAP,
que indica el exceso de capital TIER 1 por encima del minimo regulatorio en cada test”. La
variable AQ), que indica qué porcentaje de capital de calidad bancario TIER 1 es asumido
por los activos non-performing. Esta variable se relaciona con la calidad del activo de forma
inversa®. La variable GSIB es una variable dummy que vale 1 cuando la entidad financiera
de referencia, a la fecha del test de estrés de referencia, es una entidad que se considera
sistémica, y 0 cuando no lo es. Por otro lado, para la regién de EEUU usamos también
la variable Net Margin, que representa el margen neto de la compafia y es un indicador
del rendimiento esperado. Por dltimo, para la regiéon de la Unién Europea encontramos
TDTA, que indica la ratio entre el pasivo total de la entidad respecto a sus activos totales,
y es un indicador de la viabilidad futura de la entidad. En referencia al segundo grupo de
variables de control - aquellas que caracterizan la emision -, para ambas regiones usamos la
variable Mooyds, variable dummy que vale 1 cuando hay una discrepancia entre el rating
de las agencias de calificacion y es la agencia Moodys la que otorga un rating menos
severo. Dias es una variable que hace referencia al niimero de dias que transcurren entre
el momento de la publicaciéon del test de estrés y la primera actualizacion por una de las
5 agencias de calificacién que contemplamos en nuestro andlisis. La variable # Agencias
indica el nimero de agencias que colocan ratings para una fecha concreta y un banco

concreto.

5.2 EEUU

El cuadro (8) muestra los resultados de la estimacion de la ecuacién 6 para las publicaciones
de los resultados de los test de estrés realizados en EEUU entre 2009 y 2019. Se han
estimado tres versiones del modelo propuesto segiin sea el conjunto de variables de control
considerado; incluyendo sélo las variables de control que caracterizan la entidad (Modelo
1), sélo las variables que caracterizan la discrepancia entre agencias (Modelo 2) y ambos
grupos de variables simultdneamente (Modelo 3). Estos modelos se han estimado a su vez
para cada una de las cuatro medidas de opacidad consideradas (véase la seccién 4.1). Los

resultados se muestran en los paneles A, B, C y D.

En el proceso de estimacién de todos los modelos se han seguido los siguientes pasos
para elegir el modelo més adecuado: (1) estimacién de un pool de datos y contraste de la
existencia de heteroscedasticidad con el test de Breusch-Pagan (Bp) con la hipétesis nula
de homocedasticidad a nivel individual en la varianza del error. En caso de no rechazar la
hipdtesis nula se selecciona el modelo Pooled (P); (2) en aquellos casos en que se rechaza
la hipétesis nula, es decir, existen efectos individuales que no son constantes, se selecciona
entre el modelo de efectos fijos (EF) y el de efectos aleatorios (EA) mediante un test de
Hausmman, cuya hipétesis nula establece la existencia de correlacién entre las variables
explicativas y los efectos individuales inobservables. En caso de no rechazar esta hipotesis,

el modelo de efectos aleatorios serd consistente, mientras que el de efectos fijos lo es en

"construida a partir de Ahnert et al. (2018).

8construida a partir de Ahnert et al. (2018).
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caso contrario. Los resultados de dichos test se muestran también en el cuadro (8), asi
como los resultados de la estimacién del modelo seleccionado como mas adecuado en cada

Caso.
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El resultado principal de los modelos mostrados en el cuadro (8) es la fuerte evidencia
a favor de nuestra hipétesis de trabajo que establece que la publicacién de los resultados
de los test de estrés reducen la opacidad de las entidades financieras sometidas a los
mismos. Dicha evidencia es robusta a la medida de opacidad analizada y a la inclusién de
variables de control. Observamos que el coeficiente asociado a la variable Test de Estrés es
significativo y negativo en todos los modelos, indicando una disminucién de la opacidad en
el periodo siguiente a la publicacién del resultado para los bancos sometidos al test respecto
a los bancos de la muestra de control. También encontramos una evidencia robusta a la
medida de opacidad y a las variables de control sobre la importancia del resultado del test
para explicar el cambio en la opacidad. Asi, el coeficiente de la variable Resultado test
es significativo y positivo en todos los modelos. La conclusién general que obtenemos es
que aquellos bancos que no superan el test de estrés sufren una reduccién mayor de la
opacidad en comparacién con aquellos bancos que superan el test. El resultado general de

estos tltimos depende de la medida de opacidad.

En el Panel A del cuadro (8) se muestran los resultados para la variacién en el Split
rating. El primer modelo, extiende la formulacién béasica incluyendo, ademas de las dos
variables de interés, distintas caracteristicas de la entidad financiera como variables de
control. El test de Breusch-Pagan rechaza la hipdtesis nula indicando existencia de he-
terocedasticidad a nivel individual en el modelo, mientras que el test de Haussman no
rechaza la hipétesis nula, lo que nos lleva a seleccionar el modelo de efectos aleatorios en
este caso. Como hemos indicado, el coeficiente de Test Estrés es significativo y negativo
indicando que la publicacién de los resultados reduce la opacidad de las entidades que par-
ticipan en los test de estrés. El coeficiente de Supera test es positivo y significativo. En
termino general, encontramos que aquellas entidades que enfrentan a un test y lo superan
reducen su opacidad menos (-0.052) en comparacién con las entidades que se enfrentan al

test y no lo superan (-1.063).

Respecto a las variables que recogen la estructura financiera del banco, observamos
que la publicacién de los test de estrés disminuye més la opacidad en el caso de aquellas
entidades que son consideradas sistémicas GSIB, es decir, aquellas entidades que tienen un
componente de riesgo global son las que mas reducen su opacidad tras la publicaciéon de
los resultados de los test de estrés. En la misma linea, observamos una relacién negativa
entre la publicacion de los test de estrés y el ratio de apalancamiento (Leverage), es decir,
aquellas entidades que tienen mayor deuda por recursos propios previo a la fecha de los
tests son las que ven reducida més su opacidad informativa a raiz de la publicacién de los
resultados de los mismos. La situacién financiera de estos bancos indica un mayor nivel
de riesgo. Nuestros resultados indican que la publicacién de estas noticias contribuye a
reducir su opacidad en mayor medida que en el caso de bancos con menor apalancamiento.
Siguiendo la linea anterior, se observa una relacion positiva y significativa entre la ratio
de calidad del activo (AQ) y el cambio en el Split asociado a la publicacién de los test.

Aquellas entidades con mayor valor de la variable AQ, +4.e. menor calidad del activo,

22



mas aumentan su opacidad tras la publicacion de los resultados. Dado que el capital
TIER 1 viene medido por el resultado del test, la publicacién de los resultados impacta
directamente sobre la informacion recogida por esta variable, aumentando la incertidumbre

-y con ello la opacidad entre agentes - si el resultado es peor del esperado por el mercado.

El segundo modelo del Panel A, cuadro (8) incluye las dos variables de interés anadiendo
las variables de control que recogen informacién exclusivamente relacionada con los ratings
de las entidades y las discrepancias que se producen entre los asignados por diferentes
agencias. En este caso, el modelo estimado es un Pooled dado que el estadistico del test
de Breusch-Pagan esta en la zona de no rechazo de la hipdtesis nula de homocedasticidad
a nivel individual. Como habiamos indicado, la reduccién de la opacidad de los bancos
que participan en los test de estrés una vez publicados los resultados de los mismos es
robusta, al igual que lo es la relacién positiva entre la opacidad medida por el Split
y el resultado favorable del test. En este caso, encontramos que las entidades que se
enfrentan al test y lo superan tienen un impacto general en la opacidad medida por el
split negativa y cercana a cero (-0.044), mientras que aquellas entidades que se enfrentan
y no lo superan reducen su opacidad en un valor mayor (-1.576). No obstante, de las
variables de control relacionadas con los niveles de rating y discrepancia de la entidad, tan
solo Moodys presenta una relacién negativa y significativa con la opacidad, indicando que
aquellas entidades financieras definidas como opacas en las que Moodys es la agencia que
las califica con menor riesgo respecto del resto de agencias, reducen mas la opacidad con

la publicacién de los resultados de los test de estrés.

El tercer modelo para la opacidad aproximada por el Split (Modelo 3) incluye todas las
variables de control simultaneamente. Los contrastes de Breusch-Pagan y Haussman nos
conducen a la estimacién de un modelo de panel con efectos aleatorios (Panel A, cuadro
8). En este modelo completo, se observa que los coeficientes de ambas variables de interés
(Test Estrésy Supera test) son significativos. Ambos coeficientes mantienen las direcciones
presentadas en los modelos previos y se mantiene una relacién general similar a la del
modelo 1: aquellas entidades financieras que no superan los test de estrés ven reducida su
opacidad (-1.225) con la publicacién de los resultados permitiendo a todos los inversores
visualizar de forma clara su nivel de riesgo de crédito, mientras que aquellas entidades que
superan los test de estrés incrementan ligeramente su opacidad (0.029). Por tanto, y dado
lo presentado en los otros modelos, parece que la publicacién de los resultados de los test
de estrés es relevante para aquellas entidades que atraviesan un a peor situacion financiera
que no les permitiria hacer frente a los peores escenarios. Asi, la publicacién de los
resultados permite confirmar a las agencias de rating su complicada situacion reduciendo
la opacidad. Por otro lado, y conforme la evidencia aportada por otros autores, es posible
que el mercado y sus agentes mas informados adelanten el resultado del test para aquellas
entidades cuyo resultado final es favorable y, en consecuencia, su nivel de opacidad a penas

cambia con la publicaciéon de los resultados de los test de estrés.

Respecto a las variables que caracterizan el nivel de riesgo de las empresas y la opacidad
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previa, los resultados obtenidos son robustos a los resultados obtenidos en el modelo 2:
la variable Moodys sigue siendo significativa y negativa. Respecto a las variables que
caracterizan la situacién financiera del banco, de nuevo se confirman los resultados del

Modelo 1, aunque ahora el coeficiente asociado a GSIB no es significativo.

El Panel B, cuadro (8) presenta los resultados de la estimacién de dichos modelos donde
la opacidad se aproxima con la distancia euclidea entre las calificaciones de riesgo de crédito
que otorgan las agencias de rating. Los resultados observados en el Panel A se mantienen
en el Panel B, presentando alguna evidencia més robusta sobre algunos resultados y un
pequeno cambio. Concretamente, el efecto positivo de la variable dummy Supera test
tiene una magnitud en valor absoluto inferior a la magnitud de la variable Test de estrés
en todos los modelos, esto aporta robustez sobre la reduccién de opacidad general tanto
para las entidades que se enfrentan al test y lo superan, como para aquellas entidades
que se enfrentan y no lo superan, manteniéndose ademas que la reduccién de opacidad es
mayor en esta Ultima casuistica. Por otro lado, la variable GSIB deja de ser significativa

en el modelo 1 y pasa a ser significativa y negativa en el modelo 3.

Los Paneles C y D, cuadro (8) muestran la estimacion de los Modelos 1 a 3 donde la
opacidad se aproxima con la distancia euclidea al peor rating (Panel C) y al mejor rating
(Panel D). Estos dos paneles confirman los resultados anteriores, mostrando como dichos

resultados son robustos a la forma de medir la opacidad.

Resumiendo, la evidencia presentada indica que la publicacién de los resultados de
los test de estrés por el regulador bancario norteamericano reduce la opacidad de las
entidades financieras del mercado EEUU que han participado. No obstante, mientras que
las entidades que superan dichos test de estrés presentan pequefios cambios en su opacidad,
y en una direccién no concluyente, son aquellas entidades que no superan las pruebas de
estrés las que ven reducida de forma importante la opacidad informativa. Esto indica
que la informacién proporcionada por los test es més relevante para aquellos bancos en

situaciones mas delicadas.

5.3 Unién Europea

El cuadro (9) muestra los resultados de la estimacion de la ecuacién 6 para los test de
estrés realizados en la Unién Europea entre 2010 y 2018 y el conjunto de bancos de la EU
presentados en el cuadro (A.2) (122 observaciones). La estructura del cuadro es la misma
que para el caso EEUU presentado en el cuadro (8). Cada panel recoge los resultados para
el modelo estimado considerando las 4 medidas de opacidad de las entidades financieras,
para cada medida se han estimado tres modelos incluyendo solo variables de control que
caracterizan la entidad (Modelo 1), solo variables que caracterizan la discrepancia entre
agencias (Modelo 2) y ambos grupos de variables simultdneamente (Modelo 3). De nue-
vo, se determina el modelo mas adecuados a partir de los resultados de los contrastes
de Breusch-Pagan y de Hausmman siguiendo el procesimiento descrito anteriormente.El

cuadroa 9 muestra la estimacion del modelo finalmente seleccionado en cada caso.
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El primer resultado destacable observado en el cuadro (9) es que, a diferencia del caso
EEUU, encontramos una respuesta de la opacidad a la publicacién de los resultados de los
test de estrés mucho mas heterogénea. En términos generales, encontramos que el efecto
de la publicacién de los test de estrés reduce la opacidad de las entidades financieras que
participaron, aunque en este caso el efecto no es siempre significativo. Pero sin presentar
robustez a la medida de opacidad y la inclusién de variables de control. El efecto negativo
se observa claramente en cuando se mide el cambio en la opacidad con el split rating y
la distancia al mejor rating en los modelos que incluyen todas las variables de control
de forma simultdnea, mientras que no es significativo en el resto de los casos. Tampoco
se encuentra un efecto significativo asociado a los resultados del test. No parece haber
una respuesta distinta de la opacidad entre los bancos evaluados positivamente y los que
no superan el test. Parece que, en el caso europeo, la publicacién de los resultados test
de estrés no mejora la informacién que disponen las agencias de ratings para hacer sus

calificaciones de crédito.

Entrando en mas detalles, En el Panel A del cuadro (9) se muestran los resultados para
la variacion en el Split rating. De nuevo, el primer modelo, extiende la formulacién basica
incluyendo, ademés de las dos variables de interés, distintas caracteristicas de la entidad
financiera como variables de control. Tanto el estadistico del test de Breusch-Pagan como
el estadistico del test de Haussman nos llevan a rechazar sus hipétesis nulas para todos
los modelos del panel, seleccionando el modelo de efectos aleatorios (EA) en cada caso.
El coeficiente que lleva asociado la variable Test de estrés es negativo Y significativo solo
en el modelo 3, indicando que el estar sometido al test de estrés reduce la opacidad de lo
bancos, i.e. , La discrepancia en el rating asignado por las agencias disminuye después
de la publicacién de los resultados del test respecto a la de aquellos que no son sometidos
a ningun test de estrés. Por otro lado, el hecho de que el banco obtenga una evaluacion

positiva no parece tener ningin efecto en la opacidad.

En el Panel B y en el Panel C del cuadro (9) se muestran los resultados para la variacién
medida por la Distancia Fuclidea y por la Distancia Euclidea respecto al peor rating. Los
resultados de los testS de Breusch-Pagan y de Haussman nos llevan a seleccionar efectos
aleatorios (EA) para la estimacién de todos los modelos de los dos paneles. En ambos
paneles observamos un efecto no significativo tanto de la variable test estrés como de la
variable supera test, es decir, no parece que la informacién que se desprende de el proceso

asociado a los test de estrés afecte a estas dos medidas de opacidad.

Sin embargo, los resultados del panel d del cuadro (9), en el que se analiza el cambio en
la opacidad medido con la distancia euclidea respecto al mejor rating estdn més en linea
con los obtenidos con el split rating. La variable test estrés tiene un efecto negativo y
significativo en modelos 1 y 3, indicando que la opacidad informativa de aquellas entidades
de la unién europea que se enfrentan a algin test de estrés disminuye tras la publicacién
de los resultados de los test de estrés respecto a los bancos que no son evaluados en los

mismos. Tampoco se observa en este caso que el hecho de obtener una evaluacion positiva
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permita disminuir la opacidad. El hecho de que este resultado se observe tanto con el split
como con la distancia al mejor rting parece indicar que es la agencia que pone un rating

mas alto la que responde disminuyendo el rating.

Respecto a la variables de control, observamos que el cambio en la opacidad es menor
cuando se trata de un banco sistémico. Este efecto se observa con todas las medidas de
opacidad, aunque sélo es significativo en la especificacién 1 (modelo 1), que solo incluye las
caracteristicas del banco como variables de control. Aquellas entidades que son sistémicas

ven reducida la opacidad en mayor medida que las que no son sistémicas.

También observamos que los test de estrés realizados desde 2014 parece que disminuyen
la opacidad en menor medida que los realizados anteriormente, ya que el efecto de la
variable AQR es positivo y significativo. Al igual que en el caso anterior, este efecto
depende de la medida de opacidad (se observa claramente en la distancia euclidea y en
la. distancia al mejor rating) y de la especificacién del modelo. Este resultado nos indica
que la introduccién del analisis cualitativo junto con el cuantitativo no ha contribuido a

reducir la opacidad informativa de las entidades.

Con respecto a las caracteristicas de la discrepancia entre agencias, vemos que cuando
Moodys es la agencia que otorga un rating menos severo se produce una disminuciéon de
la opacidad tras el test, aunque el efecto solo es significativo cuando se mide la opacidad
con la distancia euclidea y con la distancia al peor rating, y con la segunda especificacién
del modelo. Del mismo modo, encontramos que la disminuciéon en la opacidad es més
fuerte cuando la discrepancia de partida se produce entre un nimero mayor de agencias,
aunque el efecto observado depende de la medida de opacidad y del conjunto de variables

de control considerado (solo se observa en la versién 2 de modelo).

Resumiendo, la evidencia encontrada en el cuadro (9) no es robusta ni concluyente
acerca de que la publicacién de los resultados de los test de estrés europeos reducen la
opacidad del sistema bancario europeo. Sin embargo, esto va en la misma direccién que
los resultados preliminares que planteamos en la seccién 4.2, donde adelantdbamos que no
habia una relacién consistente entre la variacién de la opacidad medida antes y después
de la publicacién de los resultados de los test de estrés y la variable Test de estrés, la cual

diferencia a los bancos que se enfrentan a un test cualquiera de la muestra de control.

5.4 Diferencias entre Union Europea y Estados Unidos

Los resultados obtenidos en el contraste de la principal hipotesis del trabajo sobre el efecto
en la opacidad informativa de los bancos de la publicacién de los test de estrés muestran
diferencias importantes cuando comparamos el caso de los bancos norteamericanos con los
bancos de la Unién Europea. En el primer caso, parece que la evidencia apunta claramente
a que estos test de estrés proporcionan informacion relevante que hace que las agencias
modifiquen el rating asignado de forma que aumenta el consenso entre ellas, mientras que

en el caso europeo esta evidencia es claramente menor. No obstante, en ambos casos los
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resultados apuntan en la misma direccién, es decir, parece que los test de estrés contribuyen

a reducir la opacidad.

Tratando de buscar qué factores pueden estar detras de las diferencias encontradas, nos
centramos en las diferencias en el planteamiento y la metodologia utilizada para los test de
estrés?. Como vimos en la seccién 2, los test de estrés en EEUU son més extensos, amplios,
y la metodologia es mas robusta. Esto puede tener como consecuencia que generen més
informacién relevante y més precisa acerca de la salud financiera de las entidades bancarias
evaluadas. Esto es debido a diferentes factores: 1) la estructura de los escenarios de
simulacién es mas completa para Estados Unidos que para Europa. Mientras que en
la unién europea se simulan generalmente sbélo dos escenarios, en EEUU se simulan 3
escenarios, incluyendo un escenario mas adverso que el de Europa que permite valorar de
forma mas precisa el riesgo de cola. 2) en EEUU, desde 2011 a 2019, los test han tenido una
doble via de analisis, el andlisis cualitativo y el andlisis cuantitativo, generando un estudio
mas profundo de la entidad financiera. Por el contrario, en la unién europea, esta doble
via de anélisis se introdujo a partir de la implementaciéon del AQR en 2014. 3) en EEUU,
el resultado del test es vinculante a las actuaciones de capital que tiene que acometer el
banco, mientras que los tests europeos desde 2018 no tienen esta condicionalidad al formar

parte de una estructura mayor (Supervisory Review and Fvaluation Process).

Por otro lado, los bancos americanos sometidos a los test de estrés son sistematicamente
mas grandes. En el caso europeo, el tamafio de los bancos ha ido variando en el tiempo,
pero siempre con un peso relevante de bancos nacionales de un tamano relativamente mas
pequeno que para el caso de EEUU. En este sentido, los bancos mas grandes tienen mas
probabilidad de ser bancos sistémicos. En EEUU encontramos un total de 38 bancos
sistémicos a lo largo de los test de estrés (un 32% de la muestra norteamericana), mientras
que en la unién europea encontramos un total de 19 bancos sistémicos a lo largo de los
distintos test analizados (16 % de la muestra europea). Como hemos visto, existe una
relaciéon negativa entre ser sistémico y la opacidad. Por ultimo, tenemos que el niimero
de test (y por tanto, la cobertura temporal) para el caso de la unién europea es menor
que la muestra de test para EEUU (véase cuadro (1)). Como consecuencia, los resultados
obtenidos para la Uniéon Europea dependen en mayor medida de la muestra seleccionada

para el analisis generando una estimacién menos fiable.

6 Conclusiones

Este trabajo estudia el impacto de los test de estrés sobre la opacidad informativa de las
entidades bancarias. El foco se pone en dos areas importantes: EEUU y la Unién Europea,

tratando de encontrar las similitudes y diferencias entre ambos. Se analiza un conjunto de

90otros factores que podrian estar detrds de estas diferencias estén relacionados con la propia estructura
de los sistemas bancarios de ambas regiones, mas homogénea en el caso de EEUU respecto al caso europeo,
en el que tienen mucho peso las diferencias en los sistemas bancarios de los paises que forman la unién

europea y no existe una autoridad reguladora del sistema bancario completamente desarrollada
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medidas de opacidad construidas a partir de las discrepancias en los ratings otorgados por
diferentes agencias de calificacién a una misma emision. La hipdtesis que se contrasta es
si la publicacion de los resultados de los test de estrés aporta informacién relevante sobre

los bancos de forma que se reduzca la opacidad.

Estudiamos el efecto de los test de estrés llevados a cabo en Estados Unidos y en la
Unién Europea entre 2010 y 2019 en los bancos que se enfrentaron, al menos, a uno de
todos los test de estrés llevados a cabo en el periodo analizado en cada regiéon. La muestra
se completa con un conjunto de bancos que no se enfrentaron a ningtin test de estrés que

nos sirven para poder identificar los efectos con mayor claridad.

Encontramos resultados que apuntan a que los test de estrés aportan informacion rele-
vante, aunque con importantes diferencias entre ambas regiones. Asi, para Norteamérica
encontramos evidencia robusta a favor de de la hipotesis planteada. Existe una relacion
negativa entre la publicacién de los test de estrés y la opacidad informativa de los bancos
evaluados en el test. Esta relacion es robusta ala medida de opacidad medidas de opaci-
dad analizada y a la inclusiéon de variables de control. En el caso europeo, la evidencia es
mucho méas débil, depende de la medida de opacidad y del conjunto de variables control

empleado.

Las diferencias encontradas pueden estar relacionadas con la distinta interpretaciéon y
aplicacién de los test de estrés en Norteamérica y en europa,ya que en el primer caso se

realiza un analisis mas profundo y con implicaciones mas directas que en caso europeo.

Las implicaciones de nuestros resultados para los reguladores son variadas. Uno de los
objetivos principales de los test de estrés es el de contribuir a generar informacion relevante
a las distintas partes que integran el mercado. Desde este punto de vista, y segiin nuestros
resultados, son los test de estrés desarrollados por el regulador norteamericano aquellos que
estan mas cerca de esté éptimo, impactando sobre la informacién disponible y reduciendo,
de forma mas clara, los problemas de informacién asimétrica. Por el contrario, el papel del
regulador europeo en este sentido, y con ello la situacién en el mercado bancario europeo,

es relativamente peor.

Podemos plantear distintas extensiones del analisis planteado. Por un lado, metodolé-
gicamente, podemos estudiar en qué medida la publicaciéon de los test de estrés afectan
a la probabilidad de que disminuya la opacidad informativa utilizando para ello modelos
de tipo Logit y Probit. Por otro lado, otra posible mejora es la obtencién de unos datos
con mayor granularidad y mayor recorrido acerca de los ratings otorgados por agencias de
calificacién pequenas, es decir distintas a S&P, Moodys o Fitch. Esto nos aportaria mayor

robustez en nuestro analisis.
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A Presentacion datos: bancos y fechas de test

Los datos los hemos obtenido de Refinitiv Eikon. Haciendo uso de la aplicacién ”Screen”,
hemos accedido el universo de bancos que se sitiian en territorio Europeo y en territorio
norteamericano. En ambos casos, para llegar al conjunto de bancos de partida, hemos fil-
trado la regién haciendo uso del lugar donde el banco tiene su sede central y hemos filtrado
el sector haciendo uso de filtros particulares para cada region. El diferente método de bus-
queda en funcién del territorio es debido a las caracteristicas distintivas de los programas,
ya que en la Union Europea encontramos un universo de bancos que participan en los
test de estrés mas fragmentado, donde encontramos entidades financieras de todo tipo y
tamano; mientras que en Estados Unidos encontramos exclusivamente holdings bancarios

de gran capitalizacién.

En particular, para llegar a la muestra de partida en el caso europeo, hemos filtrado
los bancos por (1) la sede central debe estar en un pais que, al menos, tenga un banco
que participan en un programa de test de estrés y (2) el filtro TRBC Industry Name
bajo la denominacién ”"bancos”. El resultado ha sido una muestra de 266 bancos iniciales
para el territorio europeo. Para el territorio norteamericano, hemos filtrado la localizacién
incorporando los estados de Estados Unidos en los que hay bancos que participan en los

test de estrés y Canada. Para filtrar el sector, hemos hecho uso de los siguientes filtros:

e ICB Subsector name : Banks e Investment banking and brokerage
e TRBC Industry Name: Banking & investment service y Holding companies

e GICS Industry Group Name: Banks and Diversified Financials.

El resultado final ha sido una muestra de 540 bancos norteamericanos. Sobre lo ante-
rior, aplicamos las dos condiciones de regularidad - que tengan al menos una calificacién
de rating de dos agencias distintas y que coticen en bolsa -, llegando asi a la muestra
final. A continuacién, presentamos los bancos que finalmente hemos seleccionado como
grupo de andlisis y grupo de control en cada territorio a partir de la muestra presentada

anteriormente.
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Company Name EBA2010 EBA2011 EBA2014 EBA2016 EBA2018 Rol General

Aareal Bank AG BMC BMC BTS BMC BMC BTS

ABN Amro Bank NV BTS BTS BTS BTS BTS BTS

AIB Group plc BTS BTS BTS BTS BMC BTS

Aktia Bank Abp BMC BMC BMC BMC BMC BMC

Alpha Bank SA BTS BTS BTS BMC BMC BTS

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA BTS BTS BTS BTS BMC BTS
Banca Piccolo Credito Valtellinese SpA BMC BMC BTS BMC BMC BTS
Banco Comercial Portugues SA BTS BTS BTS BMC BMC BTS
Bank of Ireland Group PLC BMC BMC BMC BMC BMC BMC
Bank of Ireland BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Bankinter SA BTS BTS BTS BMC BMC BTS

Banque Internationale a Luxembourg SA BMC BMC BMC BMC BMC BMC
Barclays PLC BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA BTS BTS BTS BTS BTS BTS
BNP Paribas SA BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Bper Banca SpA BMC BMC BTS BMC BMC BTS
Caixabank SA BMC BMC BMC BMC BTS BTS

Close Brothers Group PLC BMC BMC BMC BMC BMC BMC
Commerzbank AG BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Danske Bank A/S BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Deutsche Bank AG BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Deutsche Pfandbriefbank AG BMC BMC BTS BMC BMC BTS
Erste Group Bank AG BTS BTS BTS BTS BTS BTS

HSBC Holdings PLC BTS BTS BTS BTS BTS BTS

ING Groep NV BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Intesa Sanpaolo SpA BMC BMC BMC BMC BMC BMC

KBC Groep NV BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Lloyds Banking Group PLC BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Mediobanca Banca di Credito Finanziario SpA BMC BMC BMC BMC BMC BMC
National Bank of Greece SA BTS BTS BTS BMC BMC BTS
Nordea Bank Abp BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Nova Ljubljanska Banka dd Ljubljana BTS BTS BTS BMC BMC BTS
Raiffeisen Bank International AG BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Natwest Group PLC BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Banco de Sabadell SA BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Banco Santander SA BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Skandinaviska Enskilda Banken AB BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Societe Generale SA BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Sparebank 1 SR Bank ASA BMC BMC BMC BMC BMC BMC
Standard Chartered PLC BMC BMC BMC BMC BMC BMC
Swedbank AB BTS BTS BTS BTS BTS BTS

UniCredit SpA BTS BTS BTS BTS BTS BTS

Cuadro A.2: Muestra programas EU.
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B Descripcion de los ratings

Panel A: EEUU Panel B: UE
Sp Moodys  Fitch EJ R&I SP Moodys  Fitch EJ R&I
Media  41.51 40.78 42.05 41.41 41.14 40.84 42.94 42.54  34.94 4041
Desviacion estdandar  7.34 11.60 10.04  5.17  1.49 7.63 7.31 7.57 6.15 1.05

Mediana  43.00 43.00 44.50  43.00 40.00 43.00 43.00 43.00  34.00 40.00
Minimo  4.00 1.00 1.00  25.00 40.00 4.00 19.00 7.00 10.00  40.00
Miéximo  55.00 58.00 58.00 52.00 43.00 58.00 58.00 58.00  46.00 43.00

N 249.00 258.00 288.00 85.00 21.00 637.00 649.00 635.00 173.00 29.00

Cuadro B.1: Estadisticos de la distribucién de los ratings abiertos por Agencias de Cali-

ficacién y usando toda la muestra, europea y norteamericana.
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