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Introduccion

José Maria Aracama
Director general de SODENA

Muchas gracias a todos ustedes y muy buenos
dias. Mi agradecimiento por su presencia en
este desayuno CEDE, de la Confederacion
Espafiola de Directivos y Ejecutivos, que como
saben, se emite también a través de Internet, en
directo, para que pueda ser seguido por todos
los asociados. Bienvenidos.

Antes de repasar lo que sera esta sesion de tra-
bajo y presentar a nuestro destacado ponente,
me gustaria sefialar brevemente qué es CEDE y
cudl es su conexion con SODENA y con Navarra
en este caso.

CEDE es la Confederacion Espafiola de
Directivos y Ejecutivos, que se cred en el afio
1997 a través de la Asociacion Espafiola de
Directivos y la Asociacion Espafiola de
Ejecutivos y Finanzas. Su objetivo principal es
agrupar y dotar de una representacion tanto a
las asociaciones como a los propios directivos
en el dmbito socioecondmico espafiol. Desde
su fundacion en el afio 97 aglutina a 42 asocia-
ciones que suman mas de 88.000 directivos.

En sus estatutos se recoge la voluntad de par-
ticipacion en la vida publica espafiola, realizan-
do dictdmenes sobre temas socioecondmicos,
financieros, fiscales y también como un ele-
mento consultivo para todos los organismos
publicos, parlamentos, con la idea de potenciar

actividades propias de los asociados y de todas
las entidades confederadas, integradas en
CEDE.

El objetivo final es proyectar la imagen social
de los directos y ejecutivos espafioles, asi
como la promoci6n de una actuacion ética y
profesional y, desde luego, también como obje-
tivo fundamental esta la formacion permanente
de los directivos.

Las 42 asociaciones, que son el “corazén” de
CEDE, pertenecen a muy distintos sectores:
financieros, de recursos humanos, marketing,
fiscales, clubes de marketing, alumnos de
empresas de negocios, circulos de economia,
asociaciones de directivos... En este momen-
to estamos planteando crear una asociacion
de directivos en Navarra, al igual que las que
ya existen en La Rioja, Castilla-La Mancha,
Madrid. Sus objetivos son escrupulosamente
licitos y la defensa de los directivos nos pare-
ce que es una funciéon fundamental.

El principal 6rgano supremo de CEDE es su
Asamblea General que se forma en el primer
semestre del afio y que tiene un representante
por cada 100 socios. La funcion directiva y
administrativa corresponde al staff directivo en
el que estan representadas todas las asociacio-
nes confederadas. El presidente es Isidro Fainé,




CEDE

www.desayunoscede.com

José Maria Aracama. Director general de SODENA

al que acompafian varios vicepresidentes, ade-
mas del secretario general, José Maria Jorda,
que podemos considerar como el “alma mater”
de esta Confederacion.

Ademas de los vocales, también existe el
Senado CEDE, un érgano consultivo y de repre-

sentacion con personalidades de reconocido
prestigio, como por ejemplo Antonio Garrigues
Walker, Javier Gomez Navarro, José Barea, José
Maria Aguirre Gonzalez, o José Luis Cebrian. En
definitiva, personas del dambito social y econé-
mico de Espafia muy reconocidas.

El pertenecer a CEDE significa que se puede
participar en todas las actividades de las
empresas que estan confederadas, hay un
boletin electrénico semanal que 0s invito a
sequir, comisiones de trabajo de los principales
temas de maximo interés, como pueden ser la
formacion y desarrollo profesional y relaciones
laborales; la ética y asuntos sociales, fiscal,
relaciones internacionales, y luego también
tiene una serie de convenios de colaboracion,
como con la Conference Board, la organizacion
mundial mas importante en la investigacion y
asesoramiento empresarial, que es ademas un
foro donde los ejecutivos comparten experien-
cias y relaciones personales. Existe otros con-
venio con la American Management
Association, con la APD, con el Instituto
Espafol de Comercio Exterior, el ICEX, con el
Consejo General del Poder Judicial, con la idea
de ligar la relacion de los directivos.

El acto mas importante que celebra CEDE es el
Congreso de Directivos, que tiene lugar cada
dos afios, y cuya ultima edicion, el 19y 20 de
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octubre de 2009, se celebré en Pamplona con
el titulo “Liderando en positivo” y siempre bus-
cando temas de actualidad y con ponentes de
primer nivel, tanto profesionales como politi-
cos, como todas aquellas personas que tengan
algo que decir. Fue un éxito, con una participa-
cién de mas de 1.300 personas.

También CEDE celebra desayunos de trabajo,
como éste que nos ha reunido hoy en
Pamplona. Se busca la formacidon de los direc-
tivos, con un tema de actualidad e invitando a
los principales lideres del ambito empresarial
nacional. Se realiza una vez al mes, se hace
normalmente en Madrid y el mes pasado, el
desayuno lo realiz6 José Maria Ayala, presiden-
te del ICO, el anterior fue Antonio Llardém, pre-
sidente de Enagds, el mes anterior Juan
Mesquida, secretario de Estado de Turismo, en
enero Félix Tena, director general de
Imaginarium y el anterior, en noviembre,
Antonio Vazquez, presidente de Iberia.

En este caso, a la hora de elegir el tema y el
ponente no tuvimos mucha duda: quisimos
contar con algln navarro destacado que nor-
malmente vive fuera de la Comunidad Foral.
Nos hemos decidido por un navarro que esta en
Madrid, Eduardo Arbizu; es licenciado en
Derecho por la Universidad de Navarra, premio
extraordinario de licenciatura en 1986. En 1989

ingresd como abogado del Estado desempe-
fiando diversas responsabilidades dentro del
Ministerio de Justicia de Espafia, fue profesor
de Derecho Administrativo en la Universidad
Pontificia de Comillas. Ya en 1992 se incorporé
a Barclays Bank como secretario general de su
filial en Espana, de la que posteriormente fue
consejero delegado y responsable de las opera-
ciones comerciales en Europa continental. En
2002 se incorpor6 al grupo BBVA como director
general de los Servicios Juridicos y fue miem-
bro desde el principio del comité de direccion.
En la actualidad es igualmente el maximo res-
ponsable de la asesoria fiscal, auditoria interna
y cumplimiento normativo del Grupo BBVA.

Para el desayuno de hoy hemos elegido un
tema de rabiosa actualidad, técnico, pero que
nos parece fundamental. Se trata de la nueva
regulacion del sistema financiero internacional
después de la crisis. Moderara las preguntas de
la sala Jesus Pajares, director general de la
Corporacion de las Empresas Publicas del
Gobierno de Navarra. También nos acompafia
en la mesa Jorge Duarte, de Wolters Kluwer.
Sin mas, antes de dar la palabra a Eduardo hay
que agradecer a Wolters Kluwer, por la aporta-
cion que nos hace a través de Jorge Duarte y a
los patrocinadores, Telefonica y SEAT, que sin
su aportacion y su apoyo estos desayunos no
se celebrarian. Sin mas, Eduardo.
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La nueva regulacion del Sistema Financiero
Internacional después de la crisis

Eduardo Arbizu

Director de los Servicios Juridicos, Asesoria Fiscal, Auditoria interna
y Cumplimiento Normativo del grupo BBVA

Agradezco a CEDE, a SODENA vy a los patroci-
nadores esta oportunidad de estar en
Pamplona y en este Nuevo Casino, un sitio
que siempre asocio a las partidas de mi abue-
lo jugando al domind y a las mafianas de San
Fermin. No obstante, hablar de regulacion
financiera, que es un tema bastante de moda
pero muy pesado, creo que compensara esa
tendencia mds festiva.

Me gustaria, en primer lugar, enmarcar el deba-
te en las circunstancias que vive el sector finan-
ciero. En el corto plazo esta atravesando una
situacion de cierta incertidumbre, de gran vola-
tilidad. Por un lado se ve favorecido por el
impulso positivo de la mejora del ciclo econd-
mico, sustancialmente en Estados Unidos, que
nos esta sorprendiendo de manera positiva, y
de forma ain mas positiva y mas clara en los
mercados emergentes; y de manera simultanea
y en unas circunstancias que son bien conoci-
das, el sector financiero estd padeciendo la
enorme duda que los mercados tienen sobre la
sostenibilidad de la deuda publica de todas las
naciones avanzadas, muy en particular de la
Unién Europea, y ain mas en particular de
algunos paises de la Union Europea, entre los
que se encuentra Espana.

Ademds de esa circunstancia a corto plazo, la
industria financiera a medio esta todavia pen-
diente de valorar como va a salir de la crisis en
la que lleva mas de dos afios instalada, como
se va a reestructurar y cudl va a ser el resulta-
do final de esa reestructuracion. A largo plazo
por Ultimo existe una enorme duda sobre el
futuro de la actividad financiera por el impacto
que la regulacion pueda tener en su rentabili-
dad, en su solvencia y en el desarrollo de su
actividad.

Sélo hace tres dias —aunque todos los dias hay
en la bolsa, como saben ustedes muy bien, una
noticia que nos inquieta, que nos desasosiega-—,
se dio a conocer un informe sobre el que he tra-
ido algunas transparencias, que creo que nos
ayudaran a entender el impacto que la regula-
cion podria tener en un conjunto de unos 25
bancos internacionales. Credit Swiss First
Boston, que era el autor, decia que el impacto
para el afio 2012 puede rondar los 280.000
millones de euros. Si una industria puede verse
afectada en esa cuantia simplemente por un
cambio regulatorio, creo que se entiende bien
facilmente por qué hay que prestar atencion al
mismo.

CONFERENCIA IMPARTIDA POR D. EDUARDO ARBIZU



emergentes

* Crecimiento
* Materias primas
« Comercio

* La situacion ciclica mitiga las
preocupaciones en EEUU y

Efecto positivo en :

1 Fuerzas del sector financiero

RIESGO

SOBERANO

= La situaciéon griega profundiza
las  debilidades del é&rea
europea

Efecto negativo en :
 Prima de riesgo

« Consolidacién fiscal
« Confianza

INCERTIDUMBRE Y VOLATILIDAD EN EL
CORTO PLAZO

Como vya he sefialado, el sector financiero esta
sometido a una tendencia contradictoria: por
un lado, el claro crecimiento econdmico en
algunos sectores del mundo, la recuperacion
del valor de las materias primas, que puede ser
indicador de una reactivaciéon econémica y del
comercio internacional. Sin embargo, en el otro
lado de la balanza, el sector financiero, y la eco-
nomia en general, estd padeciendo la duda
sobre la sostenibilidad de la deuda publica,
muy claramente plasmada en la situacion que
ha vivido el Estado griego (*), el drea europea
en general, que estd transformandose en una
prima de riesgo mayor, en una exigencia de
consolidacion fiscal para los Estados y en una
falta absoluta de confianza en el sector finan-
ciero.

*

El mensaje es que la economia mundial se esta
recuperando, las medidas que se adoptaron en
su momento estan surtiendo efecto, salvo en la
Union Europea, que mantiene un crecimiento
del 0,6% (**), probablemente en este momen-
to vaya a ser algo mds elevado, y en el caso de
Espafia un crecimiento negativo para el afio
2010 del -0,8%. Ha publicado JP Morgan un
nuevo informe en el que este crecimiento para
la economia espafiola lo mejoraba hasta el -0,5,
es decir, hay algin indicio positivo, pero con-
cretamente vemos que la economia espafiola
sea, quizas, la dltima en salir de la situacién de
crisis, junto con alguna otra economia europea.

Y esta situacion de posible mejora se ha visto
lastrada por la crisis de la deuda publica.
Simplemente el retraso en la toma de medidas,
la incertidumbre, el pago de nuevos tipos de
interés ha llevado a un escenario que nos lleva
al 150% de deuda sobra PIB en Grecia en el afio
2013, lo cual hace que la economia griega tenga
que sufrir unos tipos de interés y un volumen de
deuda muy superior al que puede permitirse. A
VECes No reaccionar a tiempo, 0 no reaccionar
coordinadamente, tiene un precio muy caro
para la economia y para los ciudadanos.

En noviembre de 2010 se produce el “rescate” de Irlanda y mas dificultades para Portugal y Espafia.

** El Servicio de Estudios del BBVA ha sefialado en diciembre de 2010 que la economia espafola cre-

cera un 0,1% en el 4% trimestre del afio.
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Como todos ustedes saben, la situacion
espafiola es una situacion diferencial frente
a la situacién griega. Espafia en este
momento tiene una deuda total sobre el PIB
del 55%, es decir, una deuda muchisimo
mas sostenible que la deuda griega. Tiene un
déficit, sin embargo, elevado, de en torno al
10,5%. Espafia, que tenia un déficit por
cuenta corriente de en torno al 10% hasta
bien entrado el afio 2008, ha sido capaz de
corregir hasta llevarlo a indices del 4%.

La interpretacion que damos en BBVA a este
sintoma es que la economia espafiola si que ha
sido capaz de ajustarse y de mantener la cuota
de exportacion. Hoy la economia espafiola esta
en el 28-29% de exportacion. No hemos perdi-
do capacidad de exportacion.

En segundo lugar, el sector privado gradual-
mente -fundamentalmente en el &mbito corpo-
rativo- ha empezado a reducir el apalancamien-
to, se esta produciendo el ajuste, se esta vol-
viendo a la senda de la competitividad, cosa
que otras economias, y en este caso la griega y
la portuguesa, no se esta produciendo. Lo que
falta en este grafico es como va a corregir tam-
bién el déficit pablico, ese desequilibrio de la
economia espafiola, pero creo también que es
un grafico para la esperanza. Creo que la eco-
nomia espafiola tiene fundamentos sélidos y si
hace las cosas bien podra salir de la situacion
en la que vive.

2 lLasituacién griega profundiza las debilidades del drea europea.
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Queria comentar también la reestructuracion
del sector financiero internacional, particu-
larmente el europeo en su conjunto. Los
resultados del afio 2010 no van a ser malos,
pero no nos tenemos que engafar, si esos
resultados se ven sostenidos en cierta medi-
da por una financiaci6n barata a corto, por
una actividad muy singular y muy protago-
nista del Banco Central Europeo, por una
inversion que cada vez es mas relevante en el
ambito de la deuda pdblica, con una cierta
tolerancia regulatoria en el ambito de las pro-
visiones.

En este momento s6lo se emiten a plazos
entre tres y cinco afios y el sector financiero
es enormemente dependiente de la liquidez
que otorga el Banco Central. Si hay una deva-
luacion de esa deuda soberana puede haber
alglin problema de rentabilidad en el sector
financiero.
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En el tercer trimestre de 2008, es decir, unos
dias después de la caida de Lehman, el sector
financiero tenia el 4% de su activo en activos
estructurados. En el tercer trimestre de 2009 ha
reducido a bastante menos de la mitad esos
activos, por lo tanto ha sufrido un proceso de
depuracion, un proceso de saneamiento de
balance verdaderamente espectacular.

Otro factor que también es negativo es la mora.
En Estados Unidos, el grado de provisiones de
balance empez6 a crecer muy drasticamente en
el afio 2007 y ha alcanzado casi el 2% de los
activos. La Unién Europea, tiene que seguir en
cierta medida, quizds no hasta ese tope, a la
estadounidense, pero todavia quedan unos
cuantos ejercicios, unos cuantos trimestres, de
provisionamiento muy fuerte.

Jelefemica | =4

“www.desayunoscede.com

Un aspecto destacable, sin duda, es la reduc-
cion del ndmero de instituciones financieras. El
caso japonés, vy la crisis sueca son, quizas, los
dos paradigmas mas claros de crisis financiera
o0 de sector financiero que se conocen en la his-
toria reciente. Japén en los primeros cinco
afios de crisis apenas redujo el namero de ins-
tituciones financieras, las mantuvo vivas de
manera artificial. Sin embargo Suecia fue
mucho mas radical, en los primeros dos afios
el 10% de las entidades financieras desapare-
cieron; en los tres afios siguientes se llegé al

E

10

La nueva regulacion del sistema financiero internacional después de la crisis



2 | Reestructuracion lenta

e | Reestructuracién lenta, con riesgos de una aceleracion desordenada del
proceso

Reducdé

en el de
financieras (% sobre el total)

MU EEW
Japén  (2007- (2007 Sueda Sueca Japén
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2 | Reestructuracién lenta

e | Reestructuraciéon lenta, con riesgos de una aceleracion desordenada del
proceso

Un escenario de reestructuracion lenta supone un dafo para el crecimiento a
medio plazo, como ocurrid en la economia japonesa. Alli no se recuperd el
crecimiento anterior.

Japén: PIB. Suecia: PIB.
En tasa interanual En tasa interanual
seirais
7.0% 7.0%
6.0% 6.0%
5.0% 5.0%

4.0% 4.0%

3% 3.0%

200 2.0%

1.0% L0%

0.0% 0.0%

0% i \.\l
.2.0% 2.0%

M S P EBEEEEEEEEEE

Scurce: Datastream and B Reseanch ‘Source: Detastream and BEVA Resesech

20% de las entidades financieras desapareci-
das. Japon tard6 20 afios en llegar a que desa-
pareciera ese mismo 20%. Ahora mismo en la
Unién Europea parece que seguimos mas cerca
del modelo japonés y concretamente en algu-
nos paises de la Unién Europea mds claramen-
te, pues apenas se reestructura el sector finan-
ciero y se mantiene artificialmente herido. En
Estados Unidos no llegan al modelo sueco,
pero si estan siendo algo mas radicales en la
reestructuracion.

Y optar por una u otra via tiene sus consecuen-
cias. En Japdn, un proceso de reestructuracion
del sector financiero lento, largo y no profundo
hizo que no se recuperaran las tasas de creci-
miento. En el caso sueco, el hundimiento del
PIB en tasa interanual es claro y dréstico cuan-

do ocurri6 la crisis, sin embargo la recupera-
cion y la vuelta a la media de crecimiento de la
economia sueca también fue muy rdpida. Es
decir, reestructurar rapido el sector financiero
tiene costes, en el caso de Suecia del entorno
del 4 6 5% del PIB, pero la recuperacion de la
economia fue rapida, clara y permitié recuperar
esa inversion del gobierno sueco de una mane-
ra acelerada, logrando que la empresa sueca, el
sector econdmico sueco saliera adelante.
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Actualmente, sin embargo, la tendencia que
estamos viendo, tanto en Estados Unidos como
en Europa, es que estamos recuperando la
situacion econoémica sin crédito. Si las entida-
des financieras no cumplen su funcién social y
no son capaces de canalizar el crédito hacia la
economia, la recuperacion va a ser menor y
més tardia.

La reestructuracion
en el caso espanol

Quiero sefialar como punto de partida, sobre el
sistema financiero espafiol, que contamos con
una situacion sélida, debida en parte a las politi-
cas reguladoras implantadas por el Banco de
Espaiia. Llevamos dos afios muy largos de crisis
y aqui en Espafa no ha habido ninguna quiebra
significativa, una sola intervencion y todavia el
nivel de capitalizacion, o de capital regulatorio del
sistema financiero, se encuentra bastante por
encima de otras economias y no muy lejos de
economias que han acometido planes de recapi-
talizacion verdaderamente significativos.

2 | Reestructuracion lenta

e | Reestructuracion lenta: El caso espafiol |

Atn no ha habido ninguna quiebra significativa en el sistema financiero espafiol, y las ayudas publicas
que se han tenido que implementar son inferiores a las de otros paises europeos

Ratio de Capital Regulatorio + Las necesidades de capital potenciales en los
proximos 3 afios (3-6% PIB) estardn por debajo del

maximo endeudamiento que puede alcanzar el

31 7 N FROB (10% PIB)
124 ~
1 P * FROB ha sido aprobado por las autoridades
/ europeas, tiene una fuerte condicionalidad en las
10 — _Man;h ayudas, y ya ha empezado a aplicarse,
9 —— flema
P.Iﬂaos * El FROB funciona bajo la direccién del Banco de
8 .y Espafia, que tiene un perfecto conocimiento del
g g 2 g g g sistema y es una garantia de rigor en su aplicacién.
*(iimo dato disponible ™
Fuente: FMI

La segunda buena noticia es que si el sistema
financiero espafiol necesita recapitalizacion, dis-
ponemos del instrumento juridico para hacerlo,
el Fondo de Regulacion Bancaria, el FROB. En
este sentido, la estimacion del Servicio de
Estudios del BBVA es que las necesidades de
capital que potencialmente se puedan necesitar
por el conjunto del sector se van a situar en
torno al 3 o el 6% del PIB, cifras por debajo del
10% del PIB maximo permite el FROB.

El FROB ha sido aprobado por las autoridades
europeas. Afortunadamente tiene una enorme
condicionalidad: no es dinero gratis para todo
el que lo necesite. Es dinero para reestructu-
rarse, es dinero para mejorar la eficiencia del
sector financiero y, ademas, es una fuente de
confianza que el FROB establezca que todo
plan y toda entidad que necesite dinero debe
someterse a planes aprobados por el Banco
de Esparia.

12
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Con esto llegamos a la parte que queria abordar
en la conferencia: LA REGULACION FINANCIERA.

Lo primero que hay que ver es por qué habla-
mos ahora de regulacién financiera, ¢por qué
hace falta cambiar el ambito regulatorio? No
voy a intentar abordar aqui el origen de la crisis
financiera que hemos vivido, pero si hacer una
breve sintesis de sus causas.

Supongo que estaran todos de acuerdo si digo
que la situacién que hemos vivido, la crisis en la
que estamos todavia inmersos, tiene su origen en
una coyuntura econémica absolutamente excep-
cional, de la cual todos somos culpables, pero
muy singularmente quienes tenian la posibilidad
de aplicar una politica monetaria diferente.

Vivimos un entorno de tipos bajos permanen-
tes desde el afio 1997 hasta el afio 2007, en los
cuales el crecimiento de la actividad econémica
se sustentd en el crecimiento del consumo.
Recordemos que no hace tanto Espafa vivia
tipos muy por debajo de la inflacién que tenia-
mos y asi afio tras afio. Y todos sabemos que
cuando hay dinero facil en situaciones de infla-
cion alta se producen burbujas.

Esa liquidez, esos tipos bajos, generaron tam-
bién un flujo de dinero desde los paises emer-
gentes productores de materias primas. Estos
flujos volvieron a los mercados occidentales,
fundamentalmente a los Estados Unidos y al

sistema financiero britanico, exigiendo inversio-
nes que tuvieran mayor rentabilidad. Esa liqui-
dez creciente disponible ha generado burbujas
de activos, singularmente de activos inmobilia-
rios y una expansion excesiva del crédito.

En mi opinion, ésa es la principal razén de la
crisis que hemos vivido. Y estoy convencido
que todos ustedes en alglin momento determi-
nado de los Gltimos diez afios habran comenta-
do con algln amigo “los pisos no pueden valer
lo que se paga por ellos”, pero nadie fue capaz
de impedir esa burbuja inmobiliaria, esa burbu-
ja de activos y esa situacion de liquidez.

Pero conjuntamente, ni los reguladores hicieron
bien su trabajo ni el sistema financiero en su
conjunto hizo bien el suyo. Y si empezamos por
el sistema financiero todos concebimos que el
sistema bancario tiene dos funciones bésicas: la
primera, ser el instrumento de medios de pago
de la sociedad; y en segundo lugar, encauzar el
ahorro de los ciudadanos hacia el crédito sin
trasladar a los primeros el riesgo.

CONFERENCIA IMPARTIDA POR D. EDUARDO ARBIZU
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3 | Proceso de regulacion financiera

Por lo tanto deberiamos ser profesionales de la
gestion del riesgo, y en esa crisis el sistema
financiero en su conjunto, no se valor6 adecua-
damente el riesgo de crédito a través del siste-
ma que todos conocen de “originar para distri-
buir”: genero créditos que posteriormente tras-
paso a terceros y no me quedo con €sos ries-
gos en el balance. Se trata de la famosa tituli-
zacion, fundamentalmente en los mercados
americano y britanico.

Por otro lado, tampoco fueron capaces de valo-
rar el riesgo que suponian determinados ins-
trumentos financieros en su conjunto. A lo
mejor se valoré muy correctamente el riesgo
que cada entidad financiera por si misma repre-
sentaba, pero no fueron capaces de ver el ries-
go en su conjunto.

Se valoré inadecuadamente el desajuste de
liquidez, por lo tanto hubo muchisimas entida-
des bancarias con financiaciones a corto plazo
en el mercado mayorista que sin embargo
prestaban a largo plazo en el mercado minoris-
ta, sin concebir qué ocurriria si en un momen-
to dado se cortaran las fuentes de financiacion,
como asi ocurrio.

Causas y consecuencias

Reforma global del sistema

Situacion actual del debate regulatorio

[ Hacia delante: un escenario regulatorio con grandes incertidumb

Calendario

Escenarios del proceso regulatorio

ESEEEE

Impactos

Y por dltimo, se dotaron provisiones absoluta-
mente insuficientes.

Aqui debo hacer una salvedad: la banca espafio-
la si tenia un sistema de provisiones genéricas y
dindmicas, de manera que Se provisionaba por
encima de lo que el ciclo exigia. No hace tanto
tiempo, en las cuentas del afio 2007, los dos
bancos esparioles que cotizan en el mercado
americano se vieron obligados a hacer una nota
explicativa para responder por qué tenian tantas
provisiones.

Las autoridades bursatiles, las autoridades
contables americanas exigian que se explicara
por qué sobredotaban provisiones. Desde
BBVA tuvimos que decir que esas provisiones
respondian a la prima por la pérdida esperada.
Dos o tres afios después, no hace falta explicar
a nadie por qué estabamos dotando con ade-
lanto sobre el ciclo.

14
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Ademas del fallo del sistema financiero, tam-
bién hay un fallo de regulacion. Cabe pregun-
tarse por qué si el Banco de Espafa siempre
exigio a la banca espafiola que, si titulizaba cré-
ditos, mantuviera en su balance una parte de
£s0s créditos. .. ¢por qué no otros reguladores
hicieron lo mismo?

El enfoque de los reguladores fue absolutamente
microprudencial (entidad por entidad) sin contem-
plar el sistema financiero en su conjunto y ya
cuando la crisis estall6 hubo una escasisima coor-
dinacién entre reguladores. En la Unién Europea,
recordemos a paises anunciando cada cuarto de
hora un cambio en la regulacién del Fondo de
Garantia de Depdsitos hasta que tres semanas
después se habld de hacer una regulacion comdn
y conjunta del Fondo de Garantia de Depésitos.

Y también vimos que cuando habia que inter-
venir una entidad que operaba en mas de un
pais de la Unién Europea (estoy pensando fun-
damentalmente en Bélgica o en Holanda) las
autoridades no se ponian de acuerdo en quién
pagaba la factura y qué poderes tenia la Unién
Europea.

Por lo tanto, habia una situacion de mercado
verdaderamente complicada que el sistema
financiero en su conjunto, y muy particularmen-
te el norteamericano, no fue capaz de ver y que
los reguladores no fueron capaces de atajar.

De la situacion que viviamos antes de que
todo esto ocurriera, a la que estamos viviendo
en la actualidad, el mundo ha cambiado dras-
ticamente. Todos los que trabajamos en el
sector financiero recordaremos siempre el
mes de septiembre de 2008, las primeras dos
semanas de octubre de 2008. Mark Twain,
cuando un amigo con algin problema de
memoria le decia, “qué duro es envejecer y no
recordar”, respondia: “mucho mas duro es
envejecer y no poder olvidar”. Creo que las
semanas de septiembre de 2008 seran de las
que muchos no podamos olvidar.

Antes de 2007, la liquidez para todos los ban-
cos era abundantisima: dinero en cualquier
plazo, en cualquier importe.

El riesgo estaba absolutamente infravalorado.
Lo importante era la originacion del nuevo
negocio, no el riesgo que se estuviera asu-
miendo y ademas el sector financiero se veia
sacudido por un entorno de enorme compe-
tencia de personas que querian desintermediar
en el ciclo financiero.
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Veiamos como los bancos mayoristas querian
ser bancos minoristas, como habia monoliners
de tarjetas de crédito, monoliners de hipotecas,
que incluso los comercios de distribucion, los
supermercados, todo el mundo aspiraba a par-
ticipar en el mundo financiero.

Hoy la situacion es radicalmente distinta. No
hay liquidez, el mercado mayorista esta dis-
ponible s6lo para los mejores ratings; el

José Maria Aracama (SODENA), Eduardo Arbizu (grupo BBVA), Jesus Pajares (Gobierno de Navarra) y Jorge Duarte (Wolters Kluwer)

coste es alto, y si no fuera por el Banco
Central Europeo adn lo seria mas; y la rela-
cién entre depdsitos y créditos tiene cada dia
mas trascendencia.

Los bancos necesitan depdsitos, s6lo de esta
manera Se explica alguna de las guerras de
pasivo que se estan viviendo. No es entendible
que se estén pagando depdsitos a un margen
negativo, si los tipos de interés estan al 2% no
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se puede pagar al 5%. Por lo tanto, la (nica
explicacion razonable es la escasa liquidez.

Desde el punto de vista del capital, los regula-
dores por la via de hecho, todavia no por la via
de derecho, cada vez exigen mayor capital y
ademas ese capital se va consumiendo porque
el nivel de provisionamiento del sector finan-
ciero es cada vez mas elevado.

La politica de dividendos es mucho mas estric-
ta: se pagan dividendos en acciones, se paga un
menor dividendo, el riesgo se controla mas que
nunca. Y por dltimo, la competencia ha desapa-
recido en todos aquellos que intentan desinter-
mediar y, sin embargo, ha aparecido en la forma
de ayudas publicas que distorsionan el merca-
do. Competimos con algunas entidades que han
recibido ayudas muy sustanciales, entidades
que tienen participaciones de los Estados muy
significativas en su capital. Competir con esas
entidades de manera permanente es asumir 0
afrontar una competencia desleal.

La respuesta a la crisis es una politica enorme-
mente laxa: tipos bajos, politica monetaria no
convencional y los planes de estimulo fiscal (en
Espana el Plan E, el Plan Obama en Estados
Unidos) enormemente expansivos. Desde el
punto de vista del sistema financiero, reestruc-
turarlo, recapitalizarlo, una masiva intervencion
del sector publico y, por dltimo, un nuevo
entorno regulatorio.

Algunas pinceladas

En Estados Unidos, en cuanto a recapitaliza-
cion, las autoridades exigieron a todas las enti-
dades financieras que superaran una prueba de
valoraciéon de la suficiencia de su capital.
Vamos a suponer que las entidades estén en
una situacién de estrés, que volvamos a una
situacion verdaderamente tensa, ¢cuanto capi-
tal necesitaria usted? Pues ese capital es el que
yo le exijo.

Les quiero recordar que en Estados Unidos el
gobierno de Obama dio a todos los bancos un
programa de recapitalizacion que se llamaba
“TARP”, al que podian acceder los bancos
americanos...pero no podian hacerlo los ban-
cos extranjeros ni las filiales de los bancos
extranjeros. Una vez que hubo prestado ese
capital a todas las entidades, a las entidades
que no tenian derecho a acceder por ser
extranjeras les exigio el mismo nivel de capi-
tal que a aquéllas a las que habia ayudado.

CONFERENCIA IMPARTIDA POR D. EDUARDO ARBIZU
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Se ha reestructurado y reducido el nimero de
entidades, de una manera mas dréstica, en los
Estados Unidos. El fondo de garantia de depd-
sitos americano ha reducido mdas de 700 enti-
dades en estos dos afios. Como quizas sepan
BBVA ha adquirido una de estas entidades
Garanty, en el estado de Texas.

Esta adquisicion nos proporciona un buen
ejemplo de los plazos con los que funciona el
regulador americano. Interviene un lunes al
banco Garanty, hace una subasta de lunes a
viernes, el miércoles se presentan las ofertas
de compra, y el viernes por la mafiana ese
nuevo banco abre con el nombre de BBVA. Los
accionistas han perdido todo el dinero, los cré-
ditos malos se los queda en cierta manera el
fondo de garantia de depdsitos porque los
avala; el pasivo, el funcionamiento -como siste-
ma de medios y pagos de esa entidad- ese
mismo viernes esta garantizado. Creo que es
un sistema bastante eficaz de intervenir y de
limpiar.

La intervencion del
sector publico

Las inyecciones de capital, la nacionalizacién
parcial de algunos sistemas como el britanico
y por (ltimo, y como es l6gico, la definicion de
nuevas medidas regulatorias. Lo cierto es que
lo que se hizo, se hizo bien. La tensién en el
mercado interbancario en octubre de 2008, el
dia en que cay6 Lehman Brothers, nos fuimos
a 350 puntos de spread, sin embargo todas
estas medidas de las autoridades estadouni-
denses y europeas han conseguido devolver la
confianza en el funcionamiento de los merca-
dos hasta la crisis de la deuda publica que
estamos todavia viviendo.

En términos de impacto de la crisis, algunas
cifras nos permiten dimensionarla: el porcenta-
je total de fallidos del sector financiero de dis-
tintos paises desde el comienzo de la crisis.

En Estados Unidos han resultado fallidos el 4%
de los activos de la banca; en Suiza el 2,5; en
Espafna no hemos llegado al 0,4% todavia.
Segun la estimacion del Servicio de Estudios
del BBVA sobre el volumen, de los write-offs a
el sistema financiero, en Estados Unidos alcan-
zan 680.000 millones de activos y estimamos
otros 200.000 millones mas que se haran
durante este afio 2010. En el Reino Unido, que
s una economia mucho menor que la ameri-
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a | Causasy consecuencias

= Las recapitalizaciones en EEUU han sido mas intensas que en Europa

= La falta de consenso y de armonizacion en el disefio del nuevo marco regulatorio
podran generar fuertes distorsiones afectando la competitividad. La persistencia de un
“playing field” tnico, justo e igual no esta asegurada.

Write-downs (e to stio)

Inyecciones de capital en los bancos de
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a | Causasy consecuencias

Costes
econémicos

Costes
fiscales

G20:

sl - Pérdida acumulada de produccion = 27% del PIB

= Crecimiento de |a deuda = 40% del PIB hasta 2015.

G20:
= Coste bruto medio de la ayuda directa = 4% del PIB.
= Coste neto medio = 2.1% del PIB a finales de 2009.
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Fuente: IMF kntenim Report for the G20, abnl de 2010, (Datos como % del PIB).

Se ha generado una fuerte p

en el sector financiero para

para
recuperar los costes de la crisis: mas que ello el foco deberia estar en prevenir las crisis.

cana, 355.000 millones de activos, y una previ-
sién de 100.000 millones adicionales.

En términos de coste econdmico, la estimacion del
(-20 es que esta crisis ha supuesto a los paises que
lo integran un 27% del PIB de caida en la produc-
cion. Se estima que la deuda publica, como conse-
cuencia de los planes de estimulo fiscal, de las ayu-
das al sector financiero y de la subida de los tipos
de interés, va a ser del 40% del PIB de media hasta

el afio 2015. Muy singularmente el caso norteame-
ricano o el caso britanico, que estan ya asumiéndo
un crecimiento de la deuda publica enorme.

En términos puros de costes fiscales, el coste
medio de la ayuda directa al sector financiero,
es del 4% del PIB. Por eso las preguntas a las
que l6gicamente ha de responder el regulador
son: ¢qué tengo que hacer para que no vuelva
a pasar?, ;qué tengo que hacer para que Si
vuelve a pasar, por lo menos no me cueste
tanto? Y por Gltimo, ¢qué tengo que hacer para
intentar recuperar parte de lo que he debido
invertir?

Y las propuestas, las iniciativas regulatorias, se
han multiplicado por todos los lados. Al principio,
en un nacionalismo regulatorio, cada pais intenta-
ba resolver los problemas por si mismo. En
Estados Unidos la administracion Obama y algu-
nos otros actores han intentando propiciar refor-
mas que solo afecten al sector financiero nortea-
mericano, entre ellas las reformas propuestas por
quien fuera secretario de Clinton, Paul Volcker,
intentando poner limites a la actividad y tamafo
de los bancos comerciales.

En la Unién Europea, ha habido debate sobre
cudl es el limite de los “credit default swaps” en
deuda soberana, la regulacion de los fondos de
inversion alternativa, la regulacion de los deri-
vados. En la Unién Europea también hay inicia-
tivas sobre como se tiene que resolver un
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supuesto de crisis de bancos que realicen una
actividad transfronteriza dentro de la Union.

En Estados Unidos se analiza la introducci6n de
un impuesto al sector financiero, de manera
que todo banco que tenga mas de 50.000
millones de activos en los Estados Unidos va a
tener que hacer frente a una tasa para pagar las
ayudas de aquellos que la recibieron. El siste-
ma sera rapido y eficaz, pero al final lo pagan
los alumnos buenos.

Afortunadamente todo este conjunto de inicia-
tivas regulatorias se estan reconduciendo a ini-
ciativas globales lideradas por el comité de
Basilea de supervisién bancaria, por la propia
Unién Europea, por la Financial Estability
Board, y que ahora intentaremos describir.

Pedimos una reforma
coherente

¢Qué pedimos desde BBVA a esta reforma que
nos parece tan razonable como inevitable? Nos
gustaria que fuera, en primer lugar, una refor-
ma coherente que respondiera a un diagnosti-
co correcto y que aplicaramos la medicina que
verdaderamente necesita el enfermo.

Muy particularmente queria mencionarles la
regulacion de los modelos descentralizados de

bancos. Como las entidades financieras estan tan
interconectadas entre si'y a su vez operan en tan-
tos paises a través de sucursales, uno de los pro-
blemas que afront6 la crisis es la dificultad de
evitar el contagio entre entidades.

Nosotros defendemos el modelo de la gran
banca espafiola, que opera a través de filiales
en todos y cada uno de los paises en los que
tenemos presencia. Son filiales debidamente
capitalizadas, con acceso a los mercados de
capitales para propiciar su liquidez y que son
perfectamente separables del centro. Otros
grandes bancos actiian a través de modelos de
sucursales o de filiales que no estan debida-
mente capitalizadas, o que no gestionan su
liqguidez de manera separada. Lo cierto es que
mafana nosotros podriamos atajar cualquier
crisis de liquidez o de capital en cualquier juris-
diccion sin que ello afectase al desarrollo de
nuestra actividad en otros paises.

Esta situacion responde mucho a lo que paso
con Lehman Brothers, que actuaba en una mul-
titud de jurisdicciones a través de sucursales y
llevar el proceso de suspension de pagos de
una entidad de esa naturaleza ha suscitado una
multitud de problemas.

Nos gustaria también que esa regulacién, ade-
mas de ser coherente, fuera técnica, que no
estuviera sometida al vaivén de las urgencias
politicas, de la presion social.
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ﬂ Situacion actual del debate regulatorio |

A- CAPITAL = Capital: mas y mejor calidad.
Basilea Ill +Entidades mds solventes y con menor apetito de riesgo.

La tercera peticion (ademads de coherente y téc-
nica) es que sea global, basada en la coopera-
cion internacional; en la que no influyan las
agencias nacionales. Y, por ultimo también, que
sea una reforma que tenga en cuenta no sélo
los beneficios de estabilidad financiera que pro-
porcione, sino los costes para el crecimiento
econdmico de tener un sector financiero excesi-
vamente solvente o excesivamente seguro.

Principales propuestas

¢ Cudles son las principales propuestas que se
estan en este momento considerando? En pri-
mer lugar, entidades mds solventes y con
menos apetito de riesgo. Los reguladores quie-
ren que el capital sea capaz de absorber las
pérdidas que se produzcan; y ademas quieren
que las exigencias de capital moldeen la con-
ducta de los actores financieros.

En segundo lugar, las propuestas de Basilea IlI
también van en el sentido de exigir ratios de
liquidez mucho mas altos; no quieren entidades
que sean vulnerables a crisis de liquidez.
Quieren también adoptar medias contraciclicas,

Basilea Ill +Entidades menos vulnerables a crisis de liquidez.

C- MEDIDAS * Instrumentos financieros: contabilizacidn de activos DPV.
CONTRACICLICAS « Provisi Jindmicas: basadas en pérdid |

+Entidades mas previsibles y menos expuestas a la volatilidad.

D- TRATAMIENTO » Requerimientos de capital: mas capital por ser entidad sistémica. “Too
RIESGO SISTEMICO. big to fail”,

+Estructura de los grupos bancarios: filiales versus sucursales.
E- SUPERVISION * Supervisién intrusiva

* Mecanismos de recuperacion y resolucién a emplear si la entidad
esta en riesgo de quiebra

F- TASAS E IMPUESTOS » Impuestos a las entidades financieras

abordar el tratamiento de las entidades gran-
des, lo que llaman el riesgo sistémico: las enti-
dades que son “too big to fail”, demasiado
grandes para caer. Se estd planteando también
la regulacion de la supervision y la imposicion
de tasas e impuestos para grabar al sector
financiero en particular.

Vamos al primero de los casos. El capital. ¢Qué
dicen las regulaciones que estan en este momen-
to siendo objeto de consulta? Quieren que las enti-
dades financieras tengan capital de mas calidad.

Hemos visto muy recientemente que la Union
Europea ha tenido que intervenir en el caso del
Royal Bank of Scotland para impedir que resca-
tara las participaciones preferentes que habia
emitido. Si las participaciones preferentes son
parte del capital, l6gico es que, cuando se pro-
ducen pérdidas, esas participaciones preferen-
tes las sufran. No era l6gico que usted pida capi-
tal al Estado britanico y al mismo tiempo repa-
gue a sus accionistas, en sentido amplio y laxo
del término, con ese capital.
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El comité de supervisién Bancaria de Basilea ha sometido a consulta una propuesta de
introduccion de medias cuantitativas de garantia de liquidez y supervision armonizada de la
liquidez.

O LCR: garantiza la resistencia al riesgo de liquidez (supervivencia) de la entidad en el corto plazo (30
dias}, ante un escenario de estrés de un mes.

Stock de activos de alta iquidez *
Uiuidty Coverage Ratio S to0%
Flujos netos de caja a 30 dias en
escenario estrés definido

* (Cash, reservas en Bancos Centrales, Deuda Plblica alto rating y B. Corporativa ponderada)

0O NSFR: promueve la estructura de liquidez de la entidad en el medio plazo (1 afio) de las fuentes de
financiacidn de las aclividades de negocio de la entidad. Se define como “net stable funding ratio”.

. Cantidad disponible de financiacitn estable
Net Stable Funding Ratio > 100%

Cantidad requerida de financiacion estable

0O  Supervisién periédi ( de atri de liquid i de
concentracion de “funding”, etc).

Por lo tanto, ahora se quiere que todas las enti-
dades tengan capital que de verdad les sirva
para hacer frente a las pérdidas. Por lo tanto, lo
que es el “Tier 1” de los recursos propios, los
recursos propios bdasicos de las entidades
financieras tendrian que estar compuestos por
capital en sentido estricto, por los desembol-
sos de los accionistas, por las reservas no dis-
tribuidas y por elementos hibridos que sean de
verdad obligaciones subordinadas, perpetuasy
que pueda dejar de pagarse interés a la sola
voluntad del emisor.

Eso significa que de la composicion actual del
capital de muchas entidades financieras se va a
tener que detraer una cantidad importantisima,
fundamentalmente de las entidades financieras
europeas o del norte europeo y también de
algunas entidades financieras espafolas.

Pero es que no sélo va a ser un capital de mas
calidad, sino que quieren que, de esa base de
capital, se tengan que deducir elementos que
no se deducian hasta ahora, pero que cuando

viene una situacion de crisis no se pueden uti-
lizar, como por ejemplo: fondo de comercio,
activos fiscales o participaciones financieras.

Por Gltimo, con independencia de todo lo ante-
rior, el capital como maximo va a serel 7, el 8, el
9, el 10% del apalancamiento de la entidad finan-
ciera, sin deducciones de ninguna naturaleza, ni
“neting”, ni ajuste al riesgo por contraparte.

Establecer un porcentaje maximo, es volver a
los principios mas elementales y mas basicos
de la consideracion del capital. Esta propues-
ta de Basilea esta en este momento en perio-
do de consulta, estdn evaluando el impacto
econdémico del modelo y cuando se apruebe
se determinara el periodo transitorio para su
aplicacion.

Segundo factor a tener en cuenta, la liquidez.
Estdn proponiendo la introduccion de dos
ratios: el primero es que las entidades financie-
ras no tengan problemas en situaciones de
estrés. Por lo tanto, toda entidad financiera
tiene que tener un stock de activos de alta liqui-
dez, depdsitos en bancos centrales, en metali-
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co, deuda publica de alto rating... Tiene que
estar en disposicion de aguantar 30 dias con
£s0s activos y ademas tiene que tener un fondo
estable neto que le permita demostrar al regula-
dor que siempre tiene a su disposicion liquidez
para aguantar sus necesidades habituales, en
este caso no en hip6tesis de tensién, durante un
ano.

Como consecuencia, el coeficiente de liquidez,
hablando en términos clasicos del sector
financiero espafiol se va a incrementar enor-
memente y ademas la supervision periddica de
las métricas de liquidez también va a ser
mucho mas intensa.

Se quiere también que las entidades modu-
len su comportamiento. Asi que ademas de
las exigencias de capital ya mencionadas, en
este momento Basilea Ill estd proponiendo
lo que llaman, amortiguadores de capital; de
manera que, Si el crecimiento econémico se
deteriora o hay cualquier otro signo de inicio

Tanto Basilea Il como la Comision Europea proponen medidas adicionales para reducir el
impacto de una desaceleracion, o posible recesion economica.

Prociclicidad y Reduccion de la prociclicidad, tratando de generar colchones de
“Buffers” de capital que puedan absorber periodos de stress (restringiendo la
Capital posibilidad de reparto de dividendos en determinadas
circunstancias o exigiendo mejores niveles de capital en periodos
de menor crecimiento econémico.
Provisiones ‘ Basadas en “pérdidas esperadas” y no en “pérdidas incurridas”.
contraciclicas Valorando también la implantacién de un modelos de “provisiones

dinamicas” o “genéricas” como el impuesto por Banco de Espafia.

Revision de los objetivos de remuneraciones en las entidades
financieras (bonus) con el fin de evitar comportamiento

Remuneraciones I‘ cortoplacistas que impliquen la asuncion de excesivos riesgos
para cumplir con los objetivos.

Vinculacién a objetivos a medio y largo plazo.

de una recesion, automaticamente el reparto
de dividendo ya no se pueda realizar y las
exigencias de capital se eleven.

También estan considerando que las provisio-
nes vayan a ser anticiclicas, que no estén
determinadas por la pérdida en la que efecti-
vamente incurra la entidad, sino por la pérdi-
da esperada.

Como saben, el sistema espafiol estd funda-
mentalmente basado en esto. Nosotros no dota-
mos las provisiones en virtud de lo que en cada
momento deja de pagar cada deudor, sino que,
ademas, dotamos por la pérdida que a lo largo
del ciclo esperamos para ese tipo de producto.

Les pongo un ejemplo, nosotros en las tarjetas
de crédito en México, donde tenemos una pér-
dida elevada, en los afios de bonanza econémi-
ca no dotdbamos las pérdidas en las que efec-
tivamente habiamos incurrido, sino probable-
mente el doble.
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¢Qué ha ocurrido?

Nuestra filial en México ha tenido un comporta-
miento de la mora notablemente mejor que el
resto del sector. Nosotros ibamos provisionan-
do, afio a afo, el 5% de la cartera porque sabi-
amos que es lo que perdemos en un ciclo his-
torico largo. Si los competidores iban dotando
cada afio un 5% cuando la economia se ha
deteriorado han tenido que dotar un 15%.
Desde luego es mucho mas razonable y mucho
mas sensato tener un sistema de provision que
esté basado en la pérdida incurrida.

Por Gltimo, las remuneraciones, en el sentido
de evitar que la remuneracion de aquellas per-
sonas que realicen actividades de riesgo les
incentive a adoptar riesgo sin ninguna conse-
cuencia.

Es decir, no se va a poder pagar a alguien el
bono simplemente por los resultados que haya
obtenido en ese afio. Habra que comprobar que

efectivamente todas esas operaciones que rea-
liz6 en el tiempo resultan buenas porque si no,
estd pagando de antemano un beneficio que
todavia no ha obtenido. Lo peor que puede
hacer el sector financiero es distribuir dinero a
los accionistas y pagar bonus a los directivos
por unos beneficios que estan en la contabili-
dad, pero que ya veremos si llegan 0 no a buen
término.

Nosotros, como grupo BBVA, tenemos una
fortisima objecién a penalizar mas a las enti-
dades grandes, por considerarlas como enti-
dades sistémicas. Primero, porque no cree-
mos que el riesgo sistémico se predique
exclusivamente del tamafio. Nothern Rock en
el Reino Unido era una entidad pequefa vy, sin
embargo, puso en entredicho la totalidad del
sector. Los bancos islandeses eran muy
pequefios, pero también produjeron una crisis
casi sistémica. No es el tamafio lo que deter-
mina la crisis.

En segundo lugar, también creemos que no es
bueno el mensaje de que entidades tan grandes
que no pueden caer porque Siempre van a con-
tar con el subsidio del Estado. Las entidades,
incluso las grandes, si hacen mal las cosas se
tienen que dejar caer.

Creemos también que la mejor solucion para
evitar este tipo de situaciones es una supervi-
sion profunda, intensa y una regulacion de
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= NUEVA PREOCUPACION: subestimacion antes de la crisis, ausencia de consideracion por
las entidades, y los reguladores/supervisores.

Entidades financieras: no internalizado por las instituciones, tratado
T 7 como una externalidad.

HESEREEE] "\, Reguladores/supervisores: centrados en asegurar estabilidad y los
pre-crisis riesgos de cada institucion individual como forma de garantizar la
estabilidad del sistema. Desestimacion del riesgo de contagio.

Medicién del Riesgo Sistémico:

= Importantes dificultades a la hora de definir el riesgo sistémico, medirlo de forma
objetiva, e idear mecanismos de mitigacion.

= Mecanismos propuestos para mitigar el riesgo sistémico dispares y en muchos
casos, de dudosa efectividad.

mecanismos de resolucion que sean efectiva-
mente eficaces. Entre ellos Gltimamente estén
en boga lo que se conoce como “living wills”,
testamentos vivientes. Es decir, las entidades
tenemos que disefiar el plan de reestructura-
cién que vamos a seguir si las cosas van mal.

¢Donde estamos?

Todas estas propuestas ahora mismo han sido
sugeridas por el comité de supervision bancaria
de Basilea en diciembre de 2009. Ahora mismo
la industria estd sometiendo sus comentarios y
esperamos que en el G-20 de noviembre tenga-
mos ya la luz verde de lo que verdaderamente
vaya a ser la regulacién financiera.

¢ Cudnto cuesta? El informe publicado reciente-
mente por Credit Swiss First Boston, se refiere a

un nimero muy reducido de bancos. En el caso
de Espafia, por ejemplo, solo refleja a BBVA y
Santander, pero para el afio 2012 creen que los
beneficios de este grupo de entidades se reduci-
ria en un 37%. Es un recorte drastico a la renta-
bilidad del sector financiero. En cuanto a recur-
sos de capital, un 2,26% mas de capital y un 5%
menos de valoracion.

La buena noticia es que en el sector espafiol
hay un exceso de capital de 25.000 millones, es
decir, las dos grandes entidades financieras
espafiolas, incluso en este escenario, tendrian
exceso de capital, por lo que no hay razones
para preocuparse.

En términos de rentabilidad, y a pesar de esta exi-
gencia, BBVA seguira siendo uno de los bancos
mas rentables del sector financiero europeo.

Muchisimas gracias.
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Coloquio

Tras impartir esta conferencia, Eduardo Arbizu respondio a las preguntas que le formu-
laron los asistentes a la jornada divulgativa de Desayunos CEDE.

El impacto regulatorio se ha cifrado en
280.000 millones para una lista de 25
bancos, ¢significa ésto que se destruye
el resultado anual de esos bancos en
un periodo de dos o tres anos?, {como
se absorbera en las PNL ese efecto?

Esa estimacion la hizo el Credit Swiss First
Boston y todavia todas estas propuestas no
estdn terminadas. Tanto Basilea como la
Financial Stability Board han lanzado esta con-
sultay cuando tengan las respuestas del sector,
calibrara su impacto y después hara un periodo
transitorio para su aplicacion.

En segundo lugar, no todos los costes van
directamente a resultados. Por ejemplo, la
banca anglosajona o la banca de inversion tiene
una reduccion mucho mdas drastica en sus
ingresos. La banca espafiola lo tenia pero no
tan significativo, entorno al 8-10%. Hay impac-
tos que no van directamente a la cuenta de
resultados, sino que van al capital. Las exigen-
cias de capital obviamente no lastran la cuenta
de resultados sino que exigen que tengamos
mas capital.

También es importante el efecto que tendria no
sblo en el sector financiero, sino en el sector

econémico, es decir, si la banca para dar cien
euros de crédito antes necesitaba diez euros de
recursos propios, ahora en vez de diez va a
necesitar 15. Significa que va a detraer de la
economia el crédito. Ademads, se exige que la
banca invierta parte de ese crédito en los ratios
de liquidez, en la deuda publica y en bonos cor-
porativos triple A, es decir, menos dinero que
fluye hacia la economia real. Por lo tanto, cuan-
do hablamos de impacto no sélo hay que hablar
de impacto en la cuenta de resultados sino tam-
bién de impacto total en la economia porque el
sector financiero, para bien y para mal, es un
sector necesario en el desarrollo de la actividad
econémica. Todo lo que se haga para fomentar
actividades mas solventes serda mejor pero si al
mismo tiempo no permitimos que esas entida-
des cumplan con la funcién social que tienen
encomendada, querrd decir que no se habra
resuelto adecuadamente el problema.

¢Las medidas de Basilea lll provocaran
una retrocesion o una restriccion salva-
je de la concesion de créditos y, por
tanto, mas contraccion economica?

Salvaje no. Creo que ése es el gran debate
ahora mismo entre solvencia y eficiencia.
Esperamos que el exceso regulatorio no culmi-
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ne en esa situacion. De hecho, la crisis empez0
en el 2008, estamos a mediados de 2010 y
todavia no tenemos una propuesta. Parece ser
que llegara en noviembre y su aplicacion sera
para 2012. Esperamos que no haya una restric-
cion salvaje del crédito pero si no modulamos
bien, si puede haberla.

¢Cree que este tipo de normativas pue-
den influir en una mayor concentracion
del sector? Me imagino que afectaran
mas a las entidades pequenas.

Si. Con independencia de las medidas, la rees-
tructuracion del sector financiero tiene que lle-

var a una mayor consolidacién. Esto se ha vivi-
do en Estados Unidos, el pais que primero ha
vivido la reestructuracion de su sector financie-
ro. En Estados Unidos han desaparecido 700
bancos, todos pequefios bancos regionales, 1o
que ha provocado que haya sido enorme el pro-
ceso de concentracion de los grandes bancos
nacionales. Este modelo tiene que aplicarse en
otros mercados. Como se ha visto antes, la
regulacion hace que la actividad financiera por
si misma sea menos rentable y ademds mas
clasica puesto que se concentra mas el margen
comercial y se reducen las capacidades de dis-
tribucion. No sé sabe en qué plazo, pero el sec-
tor estarda mds consolidado, sin duda.
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Sobre la politica retributiva a los ejecu-
tivos que se ha mencionado antes,
ipuede profundizar en ese sentido, qué
se ha hecho en BBVA o0 se planea
hacer?, ¢como se deberia trabajar en
esta linea?

Hay unas recomendaciones de la Unidn
Europea y del Financial Stability Board en mate-
ria de remuneraciones, y el BBVA las sigue en
su conjunto. La principal de esas recomenda-
ciones es que las personas que tienen funcio-
nes de control de riesgo o de asuncién de ries-
go no tengan un incentivo perverso para con-
seguir la operacion con independencia de su
resultado final. La manera de estructurar la
retribucion variable de esas personas y el modo
de diferirla en el tiempo evita esa asuncion
excesiva de riesgos. Fundamentalmente es una
estructura global del sistema de remuneracion
de directivos. Lo que importa mas es que el
conjunto o el disefio del sistema remuneratorio
no incentive la asuncién excesiva de riesgo.

¢Cuanto significa el sector financiero
espanol en la economia espanola?
¢Queé fallos puede tener?, ¢en qué con-
siste la reestructuracion y como se ve
el escenario final de cajas de ahorro
tras la ejecucion del plan de reestruc-
turacion financiera?, ¢cuantas cajas de
ahorro estima usted que al final pueden
quedar?

No tengo el dato de cudl es la contribucion del
sector financiero al PIB espafiol. Tanto el sector
financiero espafiol como el proceso de interna-
cionalizacién del sector financiero han contri-
buido a la economia espafiola. Con caracter
general el sistema financiero espafiol, gracias a
la prudente supervision del Banco de Espafia,
ha sido muy sélido. Ha habido dos afios de cri-
sis en los que se ha recapitalizado la totalidad
del sector financiero europeo y no ha habido,
de momento, grandes costes para el sector
espafol. Es indudable que el sector financiero
espafol, como consecuencia de la crisis y del
agotamiento de las provisiones anticiclicas, va
a tener que acometer un proceso de reestruc-
turacion que afectara mas a las pequefias enti-
dades que a las que tienen una mayor exposi-
cién doméstica. ¢Cudntas? No me atrevo a
decirlo. De lo que estoy seguro es que habra
menos de las que hay ahora.

¢No cree que las entidades financieras
han perdido su credibilidad y reputacion?,
¢qué piensan hacer en el BBVA para recu-
perar todo ese terreno perdido?

El sector financiero en su conjunto se ha visto
dafiado en su reputacion. Quiero creer que la
gente diferencia las actividades y actuaciones
en estos afios y que BBVA, asi como otras enti-
dades, ha hecho las cosas lo mejor que se ha
podido. Esto no significa que no haya habido
fallos pero espero que las personas estén dife-
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renciando el comportamiento entre unas y otras
entidades. No obstante, ahora mismo nos
enfrentamos a una mayor exigencia por parte de
los clientes, de los reguladores y a una menor
tolerancia por parte de los supervisores. Por lo
tanto, hoy mas que nunca, hay que hacer un
esfuerzo por mejorar la transparencia, la infor-
macion y transmitir a los clientes la realidad del
producto que se ofrece. BBVA lo esta haciendo.
Creemos que no hemos cometido ningun error
grave en esta crisis, de hecho, se han evitado
algunos. Nosotros teniamos presencia en
Estados Unidos, una pequena filial que se dedi-
caba a crear préstamos hipotecarios para luego

distribuir. BBVA aplicé sus parametros de ries-
go y la cerramos a pesar de que ganaba dinero.
Ese tipo de cosas no se conocen pero revelan
cémo se afrontaba la gestion del riesgo.

Mas exigencias de control suponen un
mas escaso y caro crédito, ¢qué coste
tendra esto para el crecimiento del PIB
futuro?

Depende de cudles sean las medidas que se
adopten. No se puede prever que la recuperacion
de la economia espafiola vaya a ser una recupera-
cion sin crédito. La economia espafiola esta enor-
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memente endeudada asi como el sector privado y
el sector pablico. Para pagar la deuda es necesa-
rio que los tipos de interés sigan siendo bajos.
Tener tipos que sean 400, 500 puntos bésicos por
encima crearia serios problemas, por lo tanto, hay
que calmar a los mercados y convencerles de que
tenemos la capacidad de repagar la deuda en su
conjunto y como sociedad. Segundo, empezar a
repagarla, y para eso hay que vender activos. Hay
que empezar a encauzar el crédito en la actividad
econdmica y en la actividad productiva. No habra
recuperacion econoémica Si no se recupera el cré-
dito en ese sentido.

Las entidades que actualmente tienen
grandes carteras industriales deberan

incrementar su capital por importes simi-
lares a la inversion, segiin Basilea lll, ¢no
exige esta medida un enorme esfuerzo a
entidades que han hecho carteras soli-
das?, ¢se prevé alguna relajacion en volu-
men o en el tiempo de estas medidas?

Personalmente creo que la ponderacién de las
participaciones financieras va a ser por el cien por
cieny por lo tanto toda participacién en una indus-
tria no bancaria va a exigir el cien por cien de capi-
tal. El incentivo va a ser pequefio para mantener
carteras industriales. Todavia es pronto, pero
mucho me temo que no soy optimista en ese
puntoy que las carteras industriales van a ponde-
rar al cien por cien del capital.
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Dos preguntas muy concretas, por un lado
referente a los estandares para la ejecu-
cion de los llamados stress test ¢como
estan?, ¢se han definido los estandares?,
¢como avanza ese proceso?

En este momento estdn sometidos a consulta,
pero va a depender mucho del regulador. Ahora
mismo estamos en contacto con los regulado-
res de los distintos paises en los que operamos
y lo que les pedimos es que sean estandares
relativamente homogéneos. Tenemos cierto
recelo a que en estos procesos haya umbrales
de tolerancia del regulador distintos segun los
paises en 10s que operamos.

¢Qué se esta haciendo en la linea de
homogeneizacion de los diversos crite-
rios contables existentes en cara area
geografica?

Hay propuestas del IASB de unificar las normas
contables y algunas de ellas, la IAS 39. Ahora
ya hay una propuesta concreta de unificacion.
Pero hace falta que la unificacion sea global, no
puede haber diferencias de tratamiento conta-
ble entre distintas entidades porque si no se va
producir un fenémeno de migracién hacia los
regimenes contables que sean mas favorables.

¢La “crisis ninja” fue un factor desen-
cadenante de esta crisis?, ¢sin “crisis
ninja” se habria producido la crisis
exactamente igual?

Creo que no ha sido un factor desencadenante
sino una consecuencia. El factor desencadenan-
te ha sido el crecimiento econémico sostenido
basado en tipos muy bajos, en liquidez abun-
dante y en inadecuada valoracion del crédito. La
consecuencia del exceso se refiere a las hipote-
cas subprime, a la inadecuada valoracion del
riesgo vy a la inadecuada supervision. No ha sido
mas que el desencadenante, pero no es la dltima
causa. No se valor6 adecuadamente el riesgo
cuando se concedieron hipotecas que no se
podian pagar. Hubo un error de concepcion: el
conjunto del exceso de liquidez y la creencia de
que los activos siempre iban a crecer de valor y
que el activo valdria, aunque la hipoteca no se
pagara. No importaba tanto el riesgo, sino sim-
plemente la generacion de negocio.
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