
PARADOJAS EN TIEMPOS DE CRISIS
«En el caso de las empresas, la fortaleza patrimonial ha de ser percibida en estos
momentos como una oportunidad comoetitiva>)
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Je La Caixa

J ohn Maynard Keynes des-

cribió la paradej a del aho-
rro más o menos en los si-

gulantes términos. En momen-
tos de dificultades económi-
cas: los ciudadanos, los empre-
sarios y los agentes económi-
cos en general incluyendo las
administracienes públicas,
adoptan una actitud prudente.
Vigilan sus gastos, no incu-
rren en grandes compromisos
financieros con impacto ame-
dio y largo plazo y, en términos

generales, se enfatiza la cultu-
ra del ahorro en la sociedad. El
sector público también adepta
medidas de austeridad, al ver
menguados susingresos por el
entorno recesivo.

Lo’paradójico es que ese cú-
mulo de decisiones individua-
les. lógicas, que responden al
buen gobierno de cualquier
unidad económica, no conne-
va un resultado favorable para
el agregade de la economia de
un pais, en una muestra más
de la conocida falacia de la com-
posición, tan común en econo-
mía. Las medidas de ahorro
que toma cada uno de los agen-
tes económicos acaban reper-
cutiendo en decisiones de me-
nor consumo, con un impacto

negativo en el ritmo de creci-
miento. El riesgo es que se gene-

re un circulo vicioso, y que los
intentos de ahorro para salir
de las dificultades acaben exa-
cerbándelas.

¿Es posible evitar ese meca-
nismo demeledor mediante el
cual los agentes económicos ra-
cional e independientemente
se condenan a un colapso colec-
tivo no deseado?

Keynes ya argument5 en su
dia d papel que el Estado puede
jugar para romper ese circulo
negativo, supliendo con deman-
da pública el colapso del consu-
mo y la lnvemión privada. Pero
el concepto se puede extender
más allá del sector público. La
Administración puede suplir la
falta de gasto privado, pero lo
crucial es que lo puede hacer
con efectividad sigoza de una si-
inación financiera saneada:Es-

te es el ~aso, por ejemplo, de va-
rias paises occidentales, como
España, que afrontan la crisis
con ratios de deuda pública so-
bre PIB mt~y modarados,.bastan-
m por debajo del60_% que marca
el Tratado de Maastricht. El mis-
mo papel podrían jugar todos
aquellos agentes económicos
que se enfrentan a la crisis con
una poslción f’manciera sSlida.

Es verdad que, en conjunto,
en muchos de los países afecta-
dos la situación de las finanzas
de las familias ylas empresas
no es muy boyante. Pero las ci-
fras promedio esconden mu-
chas unidades económicas que
disponen de nna sólida posi-
ción patrimonial como resulta-
do de decisiones prudentes en
la etapa de expansión. Por
ejemplo, en España los últimos
datos disponibles que publica
el Banco de España muestran
que el 50,4% de los hogares es-
pañoles no tenían en,el año
2005 ningún hpo de deuda, .y
que entrelos hogares endeuda-
dos, sólo para un 11,7% la car-
ga de la deuda se podía couside-

rar muy elevada (superior al
40% dela renta).

No existen cifras públicas
similares para empresas y es
Obvio que los datos actuales de
las familias, que aún dascono-
ee~nos, son menos favorables.
Pero qné duda cabe que existen
numerosas familias y empre-
sas que pueden gastar e inver-
tir en el momento actual. No es
trivial, dada la elevada incerti-
dumbre, en especial para las
unidades familiares, Sin em-
bargo, en el caso de las empre-
sas la fortaleza patrimonial ha
de ser pereibida en estos mo-
mentes como una oportunidad
competitiva. Las empresas que
aprovechen la coyuntura ac-
tual para posiclonarse mejor
en el mercado con nuevos pla-
nes comerciales y acciones de
inversión (incluso adqulrmn-
do activos de sus competidores
en situación más débil), contri-
buirán a .mejorar su posición
competitiva y, de paso, ayuda-
rán a que nuestras economlas
no sean. una vez más, presas de
la paradoja del ahorro.
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