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Claves para entender la crisis

Expertos analizan presente y futuro del sistema financiero
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DE LAS AUTORIDADES
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Barry Eichengreen, conocido es-
pecialista, sefialaba con sorna
que la Gnica economia capaz de
eludir las crisis financieras era
aquella que carecia de merca-
dos financieros. Su ironia desve-
la una opinién compartida: los
mercados financieros son por
naturaleza inestables. El proce-
so de expansién financiera re-
ciente no ha hecho sino acen-
tuar esa inestabilidad al amplifi-
car el contraste entre el elevado
grado de interdependencia, so-
fisticacion y complejidad de los
mercados y la limitada capaci-
dad de respuesta regulatoria a
escala internacional. La secuen-
cia de crisis y contagios que jalo-
naron las altimas décadas ilus-
tra bien esta simetria.
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No obstante, las crisis tam-
bién propiciaron experiencias
desde las que erigir las respues-
tas reformadoras posteriores.
La tarea no es sencilla, ya que
se trata de encontrar un marco
que atente la incertidumbre sin
ahogar el proceso de expansiéon
e innovacién financiera. En esa
blisqueda, las crisis preceden-
tes han actuado como un doloro-
so aprendizaje. Nos enfrenta-
mos ahora a la crisis de mayor
alcance e impacto de las vividas
en las dltimas siete décadas:
bueno es que se dediquen es-
fuerzos a analizar sus causasy a
extraer ensefianzas de futuro.
Tal es lo que se propone la publi-
cacion que ahora se presenta.

Promovido por Analistas Fi-
nancieros Internacionales
(AFI), una instituciéon de refe-
rencia en el estudio de las finan-
zas, el libro convoca a cinco ex-
pertos procedentes de otras tan-
tas instituciones clave en nues-
tro sistema financiero. La obra
comienza con una clarificadora
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introducciéon de Emilio Ontive-
ros en la que de forma compri-
mida se presentan los rasgos
singulares de la presente crisis:
su distinto origen, morfologia,
alcance y resistencia frente a te-
rapias extremas forman parte
de esos rasgos.

Las causas de la crisis y sus
vias de propagacion son estudia-
das de forma mas detenida por
Santiago Fernandez de Lis
(AFI), que explora las conse-
cuencias del nuevo modelo de
“originar y distribuir” que esta
en la base de los problemas fi-
nancieros actuales. Su capitulo
integra una sugerente relacién
de los futuros desafios a los que
se enfrenta la gestion de la liqui-
dez y las tareas de prestamista
de altima instancia de los ban-
cos centrales.

En el segundo capitulo, Ja-
vier Alonso Ruiz de Ojeda (Ban-
co de Espafia) somete a compa-
racién el comportamiento de la
Reserva Federal norteamerica-
nay del Banco Central Europeo
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alo largo de la crisis. De su ana-
lisis se extraen algunas leccio-
nes valiosas, subrayando la nue-
va atencion que los reguladores
deben prestar a los requerimien-
tos de liquidez de las entidades.

Fernando Restoy (Comision
Nacional del Mercado de Valo-
res), en el capitulo tercero, fija
su mirada sobre cuatro aspec-
tos especialmente afectados por
la tormenta financiera: las prac-
ticas de transparencia informa-
tiva de las entidades, el papel de
las agencias de rating, los crite-
rios de provision de liquidez y
los sistemas de supervision de
los mercados. Por tltimo, en el
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cuarto capitulo José Manuel
Gonzalez Paramo (Banco Cen-
tral Europeo) discute el papel
del proceso de titulizacién so-
bre la eficiencia del mercado y
la exposicion al riesgo de las en-
tidades, los problemas de liqui-
dez no resueltos y las respues-
tas ofrecidas por las autorida-
des monetarias. Su balance
apunta a la necesidad de que los
bancos centrales sopesen el ne-
cesario respaldo al sistema fi-
nanciero ante perturbaciones
serias de liquidez con una mas
detenida consideraciéon de los
problemas de riesgo moral que
encierran sus actuaciones.

El libro incorpora, ademas,
en forma de anexos dos impor-
tantes documentos: el informe
del Foro de Estabilidad Finan-
ciera ante los ministros de Eco-
nomia y gobernadores de los
bancos centrales del G-7, de
abril de 2008, y la Declaraciéon
de la Cumbre del G-20, de no-
viembre de 2008. A todas luces,
una oportuna y valiosa publica-
cioén, clave no sélo para enten-
der la crisis, sino también para
imaginar el sistema financiero
del futuro. m

José Antonio Alonso es director del
Instituto Complutense de Estudios In-
ternacionales (ICEI).
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El fenémeno de la globali-
zacion nos esta forzando a
una enorme contradic-
cién: mientras mas crecen
las posibilidades de comu-
nicacion con el desarrollo
de las nuevas tecnologias,
mas nos vamos aislando
de nuestro entorno labo-
ral y social. El catedratico
de Sociologia Juan José
Castillo desgrana en esta
obra los resultados de va-

rias investigaciones que
muestran como la globali-
zacion crea trabajadores
aislados y con poca capaci-
dad de accion colectiva y
socializaciéon. Frente a
ello, aboga por practicar la
sociologia del trabajo. m
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El plan de contabilidad
que entr6 en vigor el pa-
sado afio pone a prueba a
las empresas espaiiolas,
que necesitan adaptarse
a sus nuevas pautas. Isi-
doro Guzman y Antonio
Puerto explican con un
enfoque muy practico,
que incluye supuestos,
las consecuencias y los
cambios a que tienen
que hacer frente tanto so-

ciedades anénimas como
limitadas a la hora de
constituirse, reducir su
capital social, cuando
Sus socios son morosos o
en la aplicacién de los
nuevos criterios de valo-
racion. m

La crisis econémica ha im-
pulsado en un 16% la utili-
zacion de las redes profe-
sionales online como Lin-
kedIn, Xing, Viadeo... El im-
pacto de las redes sociales
y las nuevas formas de co-
municacién por Internet
en la empresa es el objeto
de esta obra en la que su
autor adelanta las implica-
ciones que pueden tener
en el modelo de negocio
del futuro. Celaya propone
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incorporar las web 2.0 a
las estrategias de marke-
ting y comunicacion, a la
politica organizativa y de
recursos humanos para,
en suma, mejorar la visibi-
lidad y reputacion de las
empresas. m

QUE ES... Hard landing

Aterrizaje brusco en
materia economica

MARTA ALONSO

Esta palabra estid tomada de un
tecnicismo de la aviacion. En len-
guaje financiero se puede tradu-
cir por un “aterrizaje brusco” de
la economia. Dentro de la teoria
de los ciclos, se considera que
cuando la economia pasa de una
fase de expansién a una fase de
recesion nos encontramos en un
periodo de aterrizaje que puede
ser brusco o suave, no depen-
diendo de la duracion, sino de la
intensidad del mismo. Una ralen-
tizacion econémica mayor de lo
esperado que puede acabar en
recesion. De forma cuantitativa,
se podria traducir en caidas del
crecimiento entre el 1% y el 2%.

Un aterrizaje brusco en el ci-
clo econémico supone que la eco-
nomia pasa rapidamente del cre-
cimiento robusto a crecer de for-
ma muy lenta o incluso a tener
crecimiento negativo a medida
que se acerca a la recesion, nor-
malmente causada por los inten-
tos de las autoridades para redu-
cir la inflacién. Este periodo de
decrecimiento tiene lugar cuan-
do la politica monetaria es mas
restrictiva de lo que deberia.

Se distingue de un aterrizaje
suave en que la tasa de creci-
miento de la economia disminu-
ye lo suficiente para controlar la
inflacién, pero permanece bas-
tante alta para evitar una rece-
sién. Los criterios para distin-
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guir entre un aterrizaje bruscoy
uno suave son numerosos y sub-
jetivos.

;Qué signos demuestran
que nos encontramos ante un
aterrizaje brusco? Los datos
que lo evidencian son unas ex-
pectativas de crecimiento a la
baja, una caida considerable de
las exportaciones y un aumen-
to de la tasa de desempleo. A
todo esto se une un consumo
doméstico practicamente para-
do o con tasas negativas, el dete-
rioro de la inversién empresa-
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rial, numerosas reestructura-
ciones y un elevado déficit por
cuenta corriente.

Los términos aterrizaje brus-
co y suave se pueden utilizar
también para describir caidas
en el precio o el valor de merca-
do, con una disminucién suave,
lenta y controlada generalmen-
te considerada mas deseable
que un desplome duro, rapido e
imprevisible del valor. En un
aterrizaje brusco, los valores de-
fensivos en Bolsa se comporta-
rian mejor que los ciclicos, ya

que los inversores huyen hacia
los mercados refugio. Ademas,
el crecimiento de los beneficios
seria negativo, y con ellos, los
rendimientos de la renta varia-
ble. Entre los valores defensi-
vos, los de telecomunicaciones
podrian comportarse sustancial-
mente mejor. Los valores cicli-
cos, financieros y los relaciona-
dos con las materias primas cla-
ramente se comportaran peor.
Los mercados emergentes ten-
drian peor comportamiento
que los desarrollados.

En 2007, y dados los datos
que empezaban a publicarse,
ningln experto apostaba por el
escenario del aterrizaje brusco;
al contrario, la mayoria optaba
por la opcién del aterrizaje sua-
ve tras varios afios de exuberan-
cia econémica. Doce meses des-
pués, la hipotesis de un aterriza-
je brusco en la economia en
2009, que parecia inimaginable
hasta hace poco tiempo, esta ga-
nando terreno entre los analis-
tas mas criticos. m

Marta Alonso es analista de Atlas
Capital.



