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INTRODUCCION (1)
' CARACTERISTICAS DE LA CRISIS |

 PRIMERA CRISIS ECONOMICA DEL S. XXI

* GLOBAL

 DE RAPIDA E INTENSA PROPAGACION

* PROFUNDA'Y COMPLEJA

* INESPERADA

* DURAY DURADERA
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INTRODUCCION (11 | _
UNA EXPLICACION SIMPLISTA: LOS CICLOS ECONOMICOS

> LA ECONOMIA ES CICLICA, YA QUE EL MERCADO ORIGINA
DESAJUSTES ENTRE OFERTA 'Y DEMANDA

> LOS CICLOS NO PUEDEN ELIMINARSE CON MEDIDAS POLITICAS

> “BURBUJAS” HA HABIDO MUCHAS A LO LARGO DE LA HISTORIA

> ESCUELA ECONOMICA AUSTRIACA: EL CICLO ECONOMICO SE
EXPLICA EN BASE A LA CREACION DE DINERO POR PARTE DEL
SISTEMA FINANCIERO, DESLIGADO DE LA RIQUEZA REAL. EL
MERCADO PERMANECE UN TIEMPO CONFUNDIDO, HASTA QUE
SE INICIA EL PROCESO DE AJUSTE.



Feb. 1980
Mar. 1945
Sep. 1957
Ago. 1990
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I Duracién de la fase expansiva previa I Duracidn de la fase recesiva

Fuente: Informe mensual de La Caixa (Enero 2009)



INTRODUCCION (1V)

r EVOLUCION MEDIA DE LAS ECONOMIAS AFECTADAS POR CRISIS FINANCIERAS I

CRECIMIENTO ACUMULADO

DURACION EN ANOS

(afhos, meses)

Precio de inmuebles -36,0% 6,0
Evolucion indices Bolsa -56% 3,4
Crecimiento Desempleo 7,0% 4,8
PIB por habitante -9,3% 1,9
Incremento Deuda Publica 86,0% (Tras 3 anos)

Fuente: Reinhart y Rogoff (2008)




INTRODUCCION (V)
' CAUSAS DE LA CRISIS |

FINANCIERAS

PSICOSOCIALES



AT |

CAUSAS FINANCIERAS (1)
'UN POCO DE HISTORIA

DURANTE UN LARGO PERIODO DE DOS DECADAS DESDE FINALES DE LOS 80:

Caida de los tipos A Créditos Burbuja

inmobiliaria

A Consumo

de interés hipotecarios

EN EEUU, EN 2001, SE PRODUCEN VARIOS HECHOS:

 CRISIS DE LA “NUEVA ECONOMIA” (PUNTO COM)

. PI'ERDIIDA DE LA CREDIBILIDAD EN AUDITORIA Y CONTABILIDAD
(ESCANDALOS FINANCIEROS)

« ATENTADOS 11 SEPTIEMBRE

Il

CAIDA DE BOLSAS, CONSUMO E INVERSION

* ;



CAUSAS FINANCIERAS (1)
'EL DETONANTE DE LA CRISIS: EE.UU

- CAIDA DEL NEGOCIO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS EN EEUU Y
DISPOSICION DE EXCESO DE FONDOS POR LA POLITICA DE
GOBIERNO.

Rendimiento = Margen x Rotacidon

. BUSQUEPA DE NUEVO NEGOCIO EN “NINJAS” INCREMENTO DE
ASUNCION DE RIESGOS (SUBPRIME):

v/ TITULIZACION DE DEUDAS (MODELO DE ORIGINAR PARA
DISTRIBUIR)

v" CRECIMIENTO DE PRECIOS DEL MERCADO INMOBILIARIO




CAUSAS FINANCIERAS (lil)

'LAS HIPOTECAS “BASURA”

Préstamo
Cuotas

Rating

Tipo interés

< 80% Valor vivienda

SUBPRIME

> 90% valor vivienda

< 30% Ingresos

> 55% Ingresos

ALTO

BAJO

NORMAL

ALTO

10



CAUSAS FINANCIERAS (IV)
'BUSCANDO RESPONSABLES

AGENCIAS DE RATING: - CONFLICTO DE INTERESES: TITULIZACION
- AUSENCIA DE RESPONSABILIDADES

ESCASA EFICACIA DE LOS REGULADORES: SEC

GLOBALIZACION FINANCIERA: EXTENSION Y MULTIPLICACION

CRISIS DE VALORES: FALTA DE ETICA, VISION CORTOPLACISTA,
MALAS PRACTICAS, CODICIA.
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CAUSAS FINANCIERAS (V)
EL CASO DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

EFECTOS DIFERENTES EN PAISES DIFERENTES:

»PAISES AHORRADORES (ALEMANIA): DETERIORO DE ACTIVOS FI-
NANCIEROS (TOXICOS Y DE ALTA RENTABILIDAD)

> PAISES CONSUMIDORES (ESPANA): DURANTE UNA DECADA, AL
AMPARO DEL EURO, HAN TENIDO UN FUERTE CRECIMIENTO BASADO
EN EL ENDEUDAMIENTO MASIVO DEL ESTADO, EMPRESAS Y FAMILIAS,
OBTENIDO EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES. EL EFECTO DE LA
CRISIS HA SIDO LA RESTRICCION DEL CREDITO.

12




CAUSAS FINANCIERAS (VI)'-

EL EURO HA PERMITIDO ALCANZAR UNOS ENORMES DESEQUILIBRIOS
FINANCIEROS

LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS (ENTRE ELLOS ESPANA) HAN
EXPERIMENTADO SIMULTANEAMENTE:

» AUMENTO VERTIGINOSO DE LA DEUDA EXTERNA

> MAYORES CRECIMIENTOS DE LA UME

> PEDIDAS ACUMULADAS DE COMPETITIVIDAD POR LA SUPERIOR
TASA DE INFLACION

LO QUE HA CONDUCIDO A ESTOS PAISES A:

v ENORME ENDEUDAMIENTO PUBLICO
v'BAJO CRECIMIENTO ECONOMICO
v'"COSTES CRECIENTES DE LA FINANCIACION EXTERIOR

13



CAUSAS FINANCIERAS (vu) e
' CAUSAS DE LOS DIFERENTES TIPOS DE INTERES DENTRO DE LA UME: |

< DIFERENTES ESTRUCTURAS PRODUCTIVAS E INSTITUCIONALES
< DISTINTO PESO DEL ENDEUDAMIENTO

<+ CREDIBILIDAD DE LOS GOBIERNOS

<+ AUSENCIA DE UN SISTEMA FISCAL CONJUNTO

14



CAUSAS FINANCIERAS (VIII B
UN NUEVO GOBIERNO FINANCIERO DEL MUNDO (1)

ACTUALMENTE, LOS MERCADOS FINANCIEROS ESTAN CONFORMADOS
POR UNA COMUNIDAD ENORME DE GESTORES PROFESIONALES QUE:

 OPERAN PARA INSTITUCIONES FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS
MUY DIVERSAS: BANCOS, ASEGURADORAS, FONDOS DE PENSIO-
NES,FONDOS DE INVERSION, HEDGE FUNDS, FONDOS SOBERANOS,
ETC...

d ACTUAN EN TODO TIPO DE MERCADOS (ACCIONES, BONOS,
DIVISAS, MERCANCIAS ETC...)

d OPERAN A NIVEL GLOBAL

d  TIENEN UNA EXTRAORDINARIA CAPACIDAD DE MOVER RECURSOS
GRACIAS A LA ALTA TASA DE APALANCAMIENTO Y A LAS
OPERACIONES CON DERIVADOS

15
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CAUSAS FINANCIERAS (IX)
UN NUEVO GOBIERNO FINANCIERO DEL MUNDO (2) ‘

d

d

LAS DECISIONES SOBRE LA MOVILIDAD DE LOS RECURSOS
FINANCIEROS ES CONSTANTE Y LOS AJUSTES SON INMEDIATOS.

NO HAY UN CENTRO FINANCIERO IDENTIFICABLE GEOGRA-
FICAMENTE NI TAMPOCO INSTITUCIONES FINANCIERAS
CONCRETAS ( SI LO HUBO EN LAS CRISIS ANTERIORES 1973 Y
1982: FMI, DETERMINADOS ESTADOS, ETC).

LOS ESTADOS Y LOS BANCOS CENTRALES ADOPTAN SUS
DECISIONES TRATANDO DE PREVER SU REACCION.

16
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CAUSAS ECONOMICAS (I)

ELEVACION DE PRECIOS DE ENERGIA Y ALIMENTOS
ENERGIA

INCREMENTO DE LA DEMANDA DE PETROLEO, COMO CONSECUENCIA DEL
CRECIMIENTO DE PAISES EMERGENTES.

(ESPECULACION O FUERZAS DEL MERCADO?: OFERTA ESTANCADA Y
DEMANDA CRECIENTE.

¢(ELEVACIONES TEMPORALES O DURADERAS DE LOS PRECIOS?
(LIMITES A LA EXPLOTACION DE UN PLANETA FINITO?

ALIMENTOS

AUMENTO DEL CONSUMO: PAISES EMERGENTES, AGROCARBURANTES, ETC.
ESPECULACION: CAMBIO DESDE INVERSORES FINANCIEROS E INMOBILIARIOS
INCREMENTO DEL COSTE DE LOS TRANSPORTES POR EL ALZA DEL PETROLEO
RIESGO DE GRANDES HAMBRUNAS

NUEVO NACIONALISMO ECONOMICO: “SEGURIDAD DE ABASTECIMIENTO”

17



CAMBIOS EN EL PODER ECONOMICO MUNDIAL

- CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE PODER. NUEVOS PROTAGONISTAS:
CHINA, INDIA, PAISES DE LA ANTIGUA UNION SOVIETICA.

*  MULTIPOLARIDAD:

v
v
v

v

EEUU: HA PASADO DE TENER EL 40% DEL PIB MUNDIAL AL 20%
G-7:35%

BRIC (BRASIL, RUSIA, INDIA, CHINA) + COREA DEL SUR Y MEJICO:
30%

EUROPA: MENOS IMPORTANCIA ECONOMICA, ESTRATEGICA Y
CULTURAL

*  AUMENTO GENERALIZADO DE LAS DESIGUALDADES

* IMPORTANCIA DE LOS FONDOS SOBERANOS (EAU, NORUEGA,
SINGAPUR, KUWAIT, CHINA, QATAR, ETC.)

18



CAUSAS PSICOSOCIALES (1)

r CRISIS DE CONFIANZA l

Paralizacion del mercado interbancario

Caida de financiacion a empresas y familias

Caida de la Bolsa

Caida del consumo

Miedo

19



CAUSAS PSICOSOCIALES (Il
LA CREACION DE OPINION

LOS CREADORES:

* AGENCIAS DE RATING: ESTADOS Y EMPRESAS

* SERVICIOS DE ESTUDIOS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

* LA INFORMACION SE DIFUNDE A NIVEL GLOBAL Y DE MANERA INMEDIATA

EFECTO REBANO

e SEINTENTA ACTUAR SEGUN LA TENDENCIA GENERAL CUANDO LA INCERTIDUMBRE
LLEVA A PENSAR QUE LOS DEMAS PUEDEN ESTAR MEJOR INFORMADOS

* SIHAY ERROR EN LA DECISION, ES UNA COBERTURA SOLIDA PARA EL GESTOR QUE TOMA
LA DECISION

LAS DEC/SIONES DE LOS GESTORES

- SOBRE LA FASE DE LA INFORMACION DISPONIBLE EN CADA MOMENTO LOS GESTORES
TOMAN SUS DECISIONES CONSIDERANDO:

= SU RIESGO PERSONAL: REPUTACION, EMPLEO Y REMUNERACION
= LOS PLAZOS: INMEDIATEZ DEL RESULTADO

20



DEBILITAMIENTO
DE CONFIANZA DE
LOS AGENTES
ECONOMICOS

CAIDA DE BANCOS
(LEHMAN BROTHERS
2008)

DETERIORO
DE MERCADOS
FINANCIEROS

INCREMENTO DE
PERDIDAS EN
LAS ENTIDADES
FINANCIERAS

CAIDA DEL CRECIMIENTO

CAIDA DE PRECIOS
DE ACTIVOS

RECESION

21



EL CASO ESPANOL (l)

»> GRAN DEFICIT EXTERIOR

> DEPENDENCIA ENERGETICA

» FUERTE PESO DEL SECTOR INMOBILIARIO
> INMIGRACION

> ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

» PARO ESTRUCTURAL.:

- DEPENDENCIA DE CONSTRUCCION Y TURISMO
« INMIGRACION
« INCORPORACION DE LA MUJER AL TRABAJO

» RETRASO TECNOLOGICO (1+D +i)
> PERDIDA DE COMPETITIVIDAD:

* INFLACION
* MODELO PRODUCTIVO

22



POSIBLES SOLUCIONES (I)

GLOBALES
\%

= “AUTORIDAD GLOBAL” PARA ECONOMIA GLOBALIZADA

= INCREMENTO DE CONTROLES DEL SISTEMA FINANCIERO
= UNION DE ESFUERZOS EUROPA - USA

= REGULACION DE AGENCIAS DE CALIFICACION

= NUEVO MODELO DE SOCIEDAD: NUEVOS VALORES

23



POSIBLES SOLUCIONES (lI)

UME

VvV
* AUTORIDAD FISCAL UNICA

‘ » DISUADIR LA ESPECULACION

= BCE
= CONTROL DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

= AVANZAR EN LA INTEGRACION EUROPEA A TODOS LOS NIVELES

24



POSIBLES SOLUCIONES (n)

ESPANA
DEBILIDADES FORTALEZAS
Productividad/Competitividad Tejido empresarial sélido

Empresarios con talento
Sectores punteros
Inmigracion
Sistema financiero fuerte

.

- Tomar medidas inmediatas y precisas

- Fluidez. No rigidez

- Confianza y seguridad

- Favorecer el cambio y no la conservacién
- Participacion de toda la sociedad

- Consenso

- Huir del corto placismo

Dependencia energética
Déficit exterior
Retrasoen |+ D

PLAN ESTRATEGICO

25



POSIBLES SOLUCIONES (IV

' MEDIDAS DEL “PLAN ESTRATEGICO”

CORTO PLAZO

Fiscal: A VA
A |MP. ESPECIALES
v IMPUESTOS DIRECTOS?

A Gasto publico en infraestructuras

V¥ Costes de Seguridad Social

Sector inmobiliario

Financiacion a las empresas y familias (1CO)
éRecortes salariales?

Incentivar demanda interna

Adoptar excepcional y urgentemente nuestro
ordenamiento juridico al entorno de crisis

Mejorar la gestion del gasto publico

MEDIO/LARGO PLAZO

Cambiar el modelo productivo:

Competitividad y productividad
I+D
Educacion — Formacién profesional
Transposicion de la Directiva de Servicios
Ley de morosidad y reduccién del plazo de pago de AAPP
Potenciar sectores punteros
Reforma de la justicia
Reforma del mercado laboral
Reducir absentismo laboral
Simplificacion administrativa
Otras reformas:
— Mercado alquiler de viviendas
— Impulso de la competencia en los servicios
— Reforma de la Administracién Publica
— Reforma del sector energético 26

— Reforma de la agricultura



LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECONOMICO (1)

ENFOQUE GENERAL. OPORTUNIDADES
o Crisis = Cambio

e Las crisis son oportunidades para los paises y las empresas que sepan
aprovecharlo

e  Gestionar la crisis no como problema, sino como proceso. Lamentarse o
gestionar.

MAYOR LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS )

MAYOR PRODUCTIVIDAD

MAS CONFIANZA A LOS EMPLEADOS >

(A pesar de la caida de Ingresos)

MAS CREATIVIDAD EN LA GESTION

27



LA GESTION DE LAS EMPR

'GESTION FINANCIERA

PROVEEDORES

=Renegociacion de
obligaciones de pago

=Rescate y
renovacion de
pagarés

PERSONAL
=Redimensionamiento

de plantillas

=Bajas incentivadas

=Eres

=Renegociacion
convenio colectivo

»Directivos: Gestion y
negociacion

ADM. PUBLICAS

=Aplazamientos

=Fraccionamiento

sGarantias

=Recuperacion del
IVA en facturas
incobrables

- INFORMACION PUNTUAL )
- PRESUPUESTOS DE TESORERIA

ENTIDADES
FINANCIERAS

POLITICA DE
COBROS

=Renegociacion de
vencimientos

=Descuentos por
pronto pago
=Financiacion
adicional

=|nstrumentos
financieros

=Venta de créditos
fallidos

=Gestion juridica de
impagados

=Reclamacién de
deudas en proceso
concursal

GESTION
FINANCIERA

\! ! -
ESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECONOMICO (1))

OTROS

=Venta de activos no
estratégicos

=Disminucién de
costes de estructura

=Blsqueda de
inversores

28



’ GESTION DE LOS RECURSOS HUMANOS l

*  Busqueda/ Retencién de perfiles criticos:

v
v
v
v
v

*  Analisis de la idoneidad del volumen de plantilla:

v

v
v
v

Analista / Gestor financiero
Asesor Juridico
Responsable de RRHH
Comercial

Gestor de crisis: externalizacion

Ajustes
Bajas incentivadas
Eres

Invertir en talento (pensar a largo plazo)

LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECONOMICO (lll)’.

29



LA GESTION DE LAS EMPRESAS TEET ESCENARIO ECQNOMICO (IV)
' GESTION DE LOS RECURSOS HUMANOS

e  Mejora del clima laboral:
Absentismo
Motivacién / Corresponsabilidad

Conciliacion vida familiar

DN N NN

Relaciones con representantes de los trabajadores
v" Comunicacion
e Retribucion:
v" Busqueda de alternativas
v Flexibilidad de la retribucion: fijo + variable
v" Incentivos

e  Evaluacién de Directivos: ison capaces de gestionar en crisis?

30




LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECQNOICO (V) J'
' GESTION COMERCIAL |

» ABCde Clientes: -Volumen
- Rentabilidad
- Potencial
»  Mercado: - Plan de marketing

PRODUCTO / SERVICIO

PRECIO COMERCIALIZACION

DISTRIBUCION

- Competencia
- Vulnerabilidad

» Marca e imagen de la empresa. Fidelizacion de clientes 21



LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIQEQQNOMICO(VI) |
' GESTION DE COMPRAS, PRODUCCION, LOGISTICA Y PROCESOS ‘

Compras:

Produccion:

RRHH:

Logistica:

Procesos:

= Proveedores

= Tecnologia
= Sobreactividad o subactividad
= Fuentes energéticas

= Subcontratacion
= Distribucion en planta

= Gestion de stocks
= Distribucion transporte

= Mejora de procesos
= Incremento de productividad

32
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LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECONOMICO (VII)

'INNOVACION

*  NUEVOS PRODUCTOS / SERVICIOS

c 1+D+|

- FORMACION

33



LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECONOICO (Vlil)

INVERSIONES Y COMPRA DE EMPRESAS

* Inversiones inmobiliarias. Oportunidades

*  Inversion en formacion

* Inversion en procesos de mejora

e  Compra de empresas. Oportunidad de situacién concursal

o Inversionen | +D +i

34



LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN EL NUEVO ESCENARIO ECONOMICO (IX)

Mantener la
confianza de los
clientes
Asegurar el I Conseguir apoyo
suministro de los ‘ de entidades
proveedores ~ financieras

Objetivos

Retener / Contratar l Lograr el compromiso de

empleados clave Directivos y Accionistas

Ayudar a
disponer de
informacion

precisa y puntual

35




POLITICAS MONETARIAS
(EEUU , EUROPA Y PAISES EMERGENTES)

« TIPOS DE INTERES PROXIMOS A CERO
- INCREMENTO DEL CREDITO A LOS MERCADOS FINANCIEROS(BANCOS CENTRA-
LES)

POLITICAS FISCALES

« INCREMENTO DEL GASTO PUBLICO
- REDUCCIONES DE IMPUESTOS

POLITICAS FINANCIERAS

« AUMENTO DE GARANTIAS DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS

- COMPRAS DE ACTIVOS TOXICOS
« AUMENTO DE GARANTIAS ESTATALES A LA DEUDA EMITIDA POR LA BANCA
* NACIONALIZACIONES DE BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

36



LAS MEDIDAS APLICADAS - PRIMERA FASE (II)
' RESULTADOS OBTENIDOS

/\PIB
2008 2009
MUNDIAL 3% -0,8%

PAISES AVANZADOS 0,8% -3,2%
PAISES EMERGENTES 5,9% 2%

PREVISIONES 2010

4%
2%
6%

37
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LAS MEDIDAS APLICADAS - PRIMERA FASE (Ill)

'LOS DANOS COLATERALES DE LAS MEDI%

CASTIGO DE MERCADOS FINANCIEROS A
LOS TiTULOS PUBLICOS

RESTRICCION DE CREDITOS Y ENCARECIMIENTO l
38



POLITICAS FISCALES RESTRICTIVAS

RESTRICCION DEL GASTO PUBLICO
CONTENCION DE LA DEUDA PUBLICA

ESTRATEGIAS DE GENERACION DE CONFIANZA DE LOS GOBIERNOS
A LOS MERCADOS

39
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LAS MEDIDAS APLICADAS - SEGUNDA FASE (V)
'RIESGOS

—_—

- ELIMINACION PREMATURA DE MEDIDAS DE APOYO
- RECAIDA DE

- SUPRESION RETRASADA DE MEDIDAS DE APOYO LA CRISIS

40



LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO |

- CLAVE PARA EVITAR CRISIS SIMILARES

* CONSEJO DE ESTABILIDAD FINANCIERA (FINANTIAL STABILITY BOARD
— G 20): DISENO DE NUEVA REGULACION FINANCIERA

- ALGUNAS IDEAS EN ESTUDIO:

vCONSTITUCION DE UN FONDO DE RESCATE PARA PAISES
VULNERABLES AL ATAQUE DE LOS ESPECULADORES

v CREACION DE AGENCIAS PUBLICAS DE CALIFICACION

v REGULACION Y CONTROL DE FONDOS DE ALTO RIESGO O HEDGE
FUNDS ( SUPONEN EL 50% DEL MOVIMIENTO DE CAPITALES DE
EUROPA)

v TASA TOBIN
v OTROS

41



TRES PRIORIDADES QUE SE REFUERZAN MUTUAMENTE:

> CRECIMIENTO INTELIGENTE: DESARROLLO DE UNA ECONOMIA BASA-
DA EN EL CONOCIMIENTO Y LA INNOVACION

» CRECIMIENTO SOSTENIBLE: PROMOCION DE UNA ECONOMIA QUE
HAGA UN USO MAS EFICAZ DE LOS RECURSOS, QUE SEA MAS VERDE Y
MAS COMPETITIVA.

» CRECIMIENTO INTEGRADOR: FOMENTO DE UNA ECONOMIA CON ALTO
NIVEL DE EMPLEO, QUE TENGA COHESION SOCIAL Y TERRITORIAL

42



