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& 2008. En estajomada inaugural, cerca 130 antiguos alumnos tuvie-

ron la oportunidad de escuchar la opinion y perspectivas para el

proximo 2008 de tres expertos en materia economico-financiera.
La jornada se inicié con la participacion del Prof. Juergen Donges,
director del Instituto de Politica Econdmica de Colonia y expresiden-
te del Consejo de expertos econdémicos de Alemania. Durante su
intervencion, el Prof. Donges profundizé sobre los factores clave
que, seglin su opinion, han roto la continuidad del crecimiento en
las economias mundiales: la confianza de los agentes econdmicos y
la seguridad sistémica. Desde su punto de vista, las turbulencias en
los mercados financieros que comenzaron en agosto en Estados
Unidos con las llamadas hipotecas de alto riesgo (subprime) y que
Las turbulencias en los mercados  rapidamente han trascendido fronteras y han llegado a Europa,
financieros que comenzaron en pasaran a la historia como una de las grandes crisis financieras de
agosto en Estados Unidos con las los Ultimos 20 afios, en linea con otras crisis mundiales como la
llamadas hipotecas de alto riesgo crisis del peso mexicano 1995, las crisis cambiarias en los paises

P 8 ,y asiaticos en 1997 y la burbuja de los dot.com en el 2000.

que han IIegadq a Europa, pasaran El profesor Donges hizo un repaso de las causas y soluciones de
a la historia como una de s esta nueva cisis. Hizo hincapié en que las reglas del juego no ha-
grandes crisis financieras de los  bian sido respetadas por el sistema. Por un lado, los principales
Ultimos 20 afios.  bancos centrales habian permitido que se formara un exceso de
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El detonante de esta nueva crisis ha sido la
reapreciacion del riesgo de crédito en activos que
gozaban de la etiqueta de "elevada seguridad", al
desatarse un rapido repunte de la morosidad en
hipotecas subprime y otras similares concedidas
durantes los ultimos afios en los EEUU

liquidez en el sistema; por el otro, los particulares se habian dejado
reducir por el crédito barato. Ambos, habian dado por hecho que
los precios de la vivienda solo subirian y que el boom inmobiliario
serfa sostenible en el tiempo, es decir, el factor riesgo no habia
tenido un precio adecuado para las partes contratantes. Al estallar la
crisis hipotecaria en Estados Unidos, muchos bancos europeos tu-
vieron que investigar hasta qué punto tenian en sus carteras prés-
tamos de baja calidad, a través de los derivados de crédito y las
titulizacién de operaciones apalancadas. Hoy, todavia, muchos ban-
cos, incluidos los grandes del mundo, desconocen la dimensién
real de su exposicion al riego de impagados por parte de los pres-
tatarios y ha surgido una gran desconfianza entre las propias enti-
dades bancarias para concederse mutuamente créditos en condi-
ciones financieras soportables.

La situacion por tanto, seglin Donges, es complicada. No sabre-
mos si lo peor ha pasado o sin nos esperan més turbulencias. Con
cada semana que transcurra, sin que la crisis pueda darse por
superada, aumentard el peligro de que la economia real sufra un
grave revés y, por tanto, resulta complicado hacer previsiones solidas
de crecimiento econdmico para el futuro préximo. Ademas, debe-
ran de resolverse algunas incdgnitas, como la posibilidad de que se
de un racionamiento del crédito ante la desconfianza del sector
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interbancario, asi como el rumbo que tomarén las politicas ma-
croecondmicas en los principales paises de la OCDE. A este respec-
to, Donges habld sobre dos posibles corrientes de pensamiento:
por un lado los paises que consideren que la crisis hipotecaria
podrian tener efectos contractivos sobre la economia real abogaran
por aplazar la consolidacion presupuestaria, reducir significativamente
los tipos oficiales de interés y suspender las reformas estructurales
en el sistema economico. La otra corriente, que coincide con la
opinién del el profesor, consiste en aprovechar este cambio de ciclo
para sanear los presupuestos del Estado, controlar el gasto publico,
rebajar los impuestos, (en primera linea, el impuesto sobre socieda-
des, que es el que mas grava la inversidn empresarial y penaliza la
creacion de puestos de trabajo) y abordar con determinacién las
reformas estructurales pendientes que flexibilicen la economia, ha-
gan viables los sistemas de la seguridad social y potencien el sistema
educativo.

Por su parte, Pablo Guijarro, responsable de Departamento de
Andlisis Econdmico y de Mercados de Analistas Financieros Interna-
cionales habld con mayor detalle sobre las cuestiones fundamenta-
les de la crisis hipotecaria y su contagio en todo el sistema financiero
y bursétil. Seguin Guijarro, el boom de la titulizacion hipotecaria des-
de el inicio de los 90, en primer lugar y, posteriormente, de los
derivados de crédito con subyacente ligado a titulos hipotecarios ha
permitido, al trasmitir el riesgo desde los balances de las entidades
financieras a otros inversores, liberar recursos y capital para generar
una nueva inversidn en una extension desconocida. En otras pala-
bras, la transferencia de riesgos ha permitido generar més liquidez y
negocio, perpetuando la expansion del crédito y generando en oca-
siones abusos y sus consecuentes "burbujas”. El detonante de esta
nueva crisis, coincidiendo con la exposicion del Prof. Donges, ha
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sido la reapreciacion del riesgo de crédito en activos que gozaban
de la etiqueta de "elevada seguridad", al desatarse un répido re-
punte de la morosidad en hipotecas subprime y otras similares
concedidas durantes los Ultimos afios en los EEUU. Ante tal panora-
ma, las actuaciones del los bancos centrales (inyeccion de liquidez al
sistema y la bajada del tipo de descuento a los bancos) no han sido
suficientes para mitigar el impacto de esta nueva crisis.

Ante este escenario, el Prof. Fernando Faces intervino en la jorna-
da comentando el impacto directo que esta crisis tendria en la eco-
nomia espafiola, y especialmente en el tejido empresarial. Segun el
Prof. Faces algunas de las primeras consecuencias que tendra esta
crisis serdn la contraccion del crédito, la restriccidn de financiacion,
un mavyor rigor en la evaluacion del riesgo y un endurecimiento de
la normativa sobre requisitos y consumo de recursos propios de los
nuevos vehiculos financieros. Como consecuencia, aquellas empre-
sas con mayor grado de endeudamiento y peor estructura financie-
ra serdn las més afectadas. Como posible plan de accién, el Prof.
Faces sugiri a los participantes que este era un buen momento de:

* Darimpulso a la profesionalizacion de la gestion de nuestras em-
presas, mejorando la eficiencia y reduciendo costes.

e Acercamos a nuestros proveedores financieros con razonables
planteamientos de mejora de la estructura financiera.

* Mejorar la capitalizacion de nuestras empresas, alargando los pla-
zos y durabilidad de la financiacion, buscando mayor autosuficien-
ci, flexibilidad y estabilidad.

» Diversificar el negocio e innovar en productos y mercadosO

« Estar atentos a los rdpidos cambios en los patronesy a las nuevas
tendencias.

e Aumentar el tamario e internacionalizarse, buscando el crecimien-
toy la diversificacion del riesgo.

En conclusiony al hilo de la jornada, el Prof. Faces recalcd que en
escenarios de crisis y cambios de ciclo econémico, los mercados
ofrecen nuevas oportunidades a las empresas con capacidad de
anticipacidn y bien gestionadas.
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Segun el Prof. Faces algunas de las primeras
consecuencias que tendréd esta crisis seran la
contraccion del crédito, la restriccion de
financiacion, un mayor rigor en la evaluacién
del riesgo.

Los tres ponentes coincidieron en que, a pesar de existir una
crisis, la economia mundial no parecia estar intoxicada de muerte.
Las OCDE, la comision europea, el FMIy otras instituciones de peso
han hecho ya ajustes a la baja en su previsiones. No obstante,
predomina en los respectivos andlisis un panorama en el que se
mantiene un crecimiento moderado, con tasas en orden del 5%, y
en el que el riesgo de recesion se califica bajo. En cuanto a la zona
euro, se prevén unas tasas algo inferiores a las del afio pasado
(2,6% en 2007 y 2,2% en 2008). Por ultimo, las previsiones para
Espafia colocan tasas del 3,7% y 2,6% para estos mismos afos,
aunque pueden verse afectadas dado el persistente diferencial infla-
cionario frente a los socios comunitarios, por la incertidumbre en el
sector de la construccion, junto al peligro de que explote la burbuja
inmobiliaria, y por el deterioro del poder adquisitivo de las familias
que han contratado una hipoteca variable y que no son capaces de
afrontar las subidas del euribor. (En Espafa casi el 98% de las
hipotecas son de tipo de interés variable, cuando en Alemania, por
ejemplo, son sélo el 10%).

En cuanto a otras variables macroecondmicas, se estima que las
tasas de paro laboral disminuirdn moderadamente y la creacion de
nuevos puestos de trabajo perderd impulso. Por su parte, se estima
que lainflacién se mantendra en niveles suaves, pero en la zona del
euro el alza de precios podria situarse en 2008 por encima del
limite fijado por el BCE a medio plazo, cercano al 2% anual.

Dado el elevado grado de incertidumbre, estas previsiones de
crecimiento estaran condicionadas a que se recupere la confianza
en los mercados de crédito. Seguin los expertos, serd necesario ha-
cer un seguimiento atento a todos estos aspectos mencionados
anteriormente. El rol de los gobiernos seré fundamental para devol-
ver la confianza, pero no confrontando a la autoridad monetaria y a
las agencias de calificacion de riesgo, sino trabajando para configu-
rar la coordinacién efectiva de los organismos nacionales de super-
vision bancaria.
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