EDITORIAL 367

HABLEMOS DE ECONOMIA: QUE HAY DE NUEVO EN EL CONTEXTO ACTUAL Y QUE DE
RECURRENTE.

La historia econdmica demuestra que la economia nunca discurre de una manera fluida ni
uniforme, dicho en otros términos, la historia de los paises desarrollados esta formada por
periodos recurrentes de auges y de crisis, de recesiones y expansiones. El problema no es
tanto en aceptar esa realidad de subidas y bajadas, con picos y valles en las variables
econdmicas significativas, como son el empleo y el paro, la renta y la riqueza de los
ciudadanos, la productividad y los despilfarros econdmicos, sino en conocer el alcance, la
duracidn y sus repercusiones de dicha ola de crestas y valles. Los ciclos econdmicos estan lejos
de mostrarse de forma uniforme a lo largo de la historia reciente, de hecho son cada vez mas
dificiles de predecir en cuanto al tiempo. Ademas, no todos los ciclos econémicos son iguales y
en particular, del conjunto de los mismos siempre sobresalen algunos que por su especial
dureza han marcado hitos en la historia econdmica mundial. Este seria el caso de la crisis del
29 del siglo pasado y sin duda lo serd también de la crisis actual.

Como decia, hace ya mucho tiempo el nobel de economia Paul Samuelson, solo hay dos
momentos del ciclo econdmico en los que es fécil, para el economista en el pico del auge,
formular una politica adecuada, o en el suelo o punto bajo de la recesidn, para ello no hay mas
que recorrer las cajas de herramientas tradicionales de las conocidas politicas monetarias y
fiscales de los afios 70: bajadas de los tipos de interés —coste del dinero para invertir-
incremento de las disponibilidades liquidas del dinero-ampliacion de las bases monetarias-
politicas fiscales expansivas, incremento del gasto publico y fomentos e incentivos fiscales a la
toma de decisiones ligadas a la actividad econdmica derivada del consumo y la inversidn, con
su derivado mantenimiento del empleo.

Otra cuestion nada desdefiable, es hacer un andlisis de la situacién, donde el diagndstico
individualice, personalice, las caracteristicas de la crisis econédmica como es el caso del Estado
Espanol. Nuestro contexto es, por un lado general y por otro lado especial, unimos a
determinadas variables comunes del contexto de la economia global las muy particulares de
nuestra crisis, lo cual ha hecho de nuestros indicadores, elementos disonantes vy
extraordinarios respecto al marco europeo como del resto de paises desarrollados. Lo que no
cabe duda es que las magnitudes no admiten discusion y sirva a simple titulo grafico las que de
una forma ya contrastada aportan las autoridades econémicas del gobierno espafiol.
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De los cuatro indicadores que hemos transcrito, los tres primeros, crecimiento del PIB y sus
componentes de demanda nacional y exterior, nivel de empleo, variacién anual, produccion y
confianza industrial, en cuanto a tendencia, marcan un dibujo cldsico estandar de ciclo en
tramos de crisis, con cotas mas o menos profundas en la velocidad de caida, sin embargo, el
cuarto indicador, el de los precios, nos lleva de una forma alarmante a la Unica referencia
valida donde se dio: la crisis del 29. Decimos los economistas que nos pasamos la vida
luchando contra la inflacién, pero que lo que realmente tememos es la deflacién, y eso es asi
porque este ultimo indicador en épocas de recesidn nos dice que el fenédmeno incorpora fases
de destruccion del tejido econdmico, es decir que vamos mas alla de esa ola descrita en el ciclo
y estamos ante una nueva situacion en el mismo con singularidad negativa.

Vale la pena incorporar una reflexidn, de la mayor envergadura en este contexto, que apunta
hacia la exploracion, mas que en el porqué del cambio de tendencia de auge a crisis, al porqué
de la propia recesion. Me estoy refiriendo, en concreto, al cambio de modelo de financiacion
de la iniciativa empresarial, que el sistema financiero espafiol ha realizado y ha puesto en
practica desde mediados del 2008. Me explicaré, el sistema financiero espafiol, ha introducido
desde hace una década un modelo de financiacién empresarial en el que se habia incorporado
con naturalidad la financiacién del capital circulante, la financiacién de las ventas a plazo o con
crédito y las existencias, esto ha cambiado, volviendo, en cierta forma, a las formulas mas
tradicionales de deuda financiera soportada con garantias, afectadas a inversidn y por el
principio compartido entre fondos propios y fondos ajenos. El planteamiento, que no deja de
tener sentido esta obligando a las grandes companias espafiolas, por ejemplo las del IBEX 35
de nuestra bolsa, a revisar y reconstruir toda una definicién de balance, incluyendo sus propias
estrategias de negocio. Sin embargo para las PYMES la cuestion aparece de una forma
sustancialmente diferente, y ello porque la situacién en febrero de 2009, momento en el que
se escribe esta editorial, también es diferente y lo es porque el cambio de modelo, y criterios
de financiacién, requieren, para este tipo de compaiiias, de un periodo transitorio que les
permita la adaptacion a los nuevos escenarios.

Leopoldo Pons. Decano.
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