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Ya hace algunos meses que en mis intervenciones vengo comentando que la dificil
situacion econdmica que atraviesa nuestro pais estd motivada por la necesidad de
reasignar 5pp de PIB fundamentados en la construccion residencial hacia otras tareas
productivas. Este ajuste no va a ser fdcil por su magnitud y la tarea del Gobierno en
estos momentos es la de promover todas aquellas politicas estructurales que faciliten
esta reasignacion y mejoren la confianza y la perspectiva de crecimiento a futuro. Con
este fin se han llevado a cabo reformas estructurales dificiles y de calado en el mercado
laboral, en el sector financiero, en el sistema de pensiones y en el mercado de

productos.

Estoy convencido de que no me equivoco si les digo que los estudios de finanzas
empresariales, o corporate finance si prefieren, deben de liderar gran parte de este
cambio estructural en nuestra economia. Déjenme poner dos ejemplos muy claros de
como esta literatura puede contribuir a la mejora de nuestras instituciones:

Si queremos promover un cambio productivo en nuestra economia que fomente el
crecimiento sostenible a largo plazo es imprescindible la correcta canalizacion del
crédito desde actividades productivas relacionadas con la construccion hacia
actividades productivas de elevado valor anadido. Para facilitar esta correcta
canalizacion, la literatura econdmica de corporate finance ha demostrado hace tiempo
el gran valor del buen gobierno corporativo de las empresas ensefiando vias de

fortalecimiento de la estructura de gestion y analizando mecanismos de resolucion de



conflictos de interés entre accionistas, acreedores, grupos directivos y trabajadores.
Estas ensefianzas son clave para la reforma del sector financiero y de la economia

productiva en general.

En segundo lugar y a nivel mds macroecondmico, la crisis nos ha ensefiado la
necesidad de mejorar en las herramientas de seguimiento prudencial de las variables
macroecondémicas y financieras. Como se pone de relieve en la primera pdgina del
estudio de nuestros galardonados Patrick Bolton, Tano Santos y José Scheinkman, al
presidente de la reserva federal americana le era muy complicado el poder explicar que
el sector financiero en EEUU al principio de la década acumulaba el 40% de los
beneficios de todas las empresas cotizadas americanas cuando su peso en el valor
afiadido estaba por debajo del 5%. Los autores tienen una explicacion racional de este
desequilibrio y ponen su grano de arena en la identificacion de variables que debed de
ser analizados para evitar que las crisis financieras se propaguen dramdticamente a la

economia real.
Por todo ello déjenme felicitar a los autores y al Premio Jaime Fdez Araoz ya que
ambos contribuyen, uno con sus ensefianzas y otro con sus incentivos a que cada dia

estemos mds cerca de evitar nuevas crisis financieras.

Muchas gracias



