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1. Introduccio

El proppassat mes d’octubre el Cercle d’Economia va fer publica una nota d’opinié
titulada “Canvi economic i responsabilitat politica” en la que advertia sobre el perill
de que la greu crisi economica i institucional que afecta al conjunt d’Espanya posés
en risc “els avengos assolits durant la nostra vida en democracia”. Com a conclusid,
el document del Cercle feia una crida a “adoptar de manera immediata i decidida
les mesures necessaries per afrontar el greu problema de la desocupacié i per
dissenyar una estratégia creible de sortida que permeti reconduir els nostres
creixents desequilibris macroeconomics, en termes de déficit i deute”. En especial,
el document del Cercle feia émfasi en la responsabilitat de la politica i dels politics
per aconseguir una sortida rapida i exitosa, ja que “les crisis economiques
exigeixen posar en marxa politiques i reformes que no poden portar a terme els

actors privats per si mateixos” (Anton Costas, El Periddico, 2/11/09).

L'objectiu principal d’aquest document de treball per a debat de la Comissié de
Politica Economica és destacar el fet que els desequilibris macroeconomics als que
es refereix la nota del Cercle séon la consequéncia d’uns altres desequilibris més
profunds d’arrel microeconomica, i que una sortida efectiva de la crisi Unicament
sera possible mitjangant una transformacié en profunditat del teixit economic i del
marc institucional que condiciona les decisions empresarials. L'analisi es centra en
les condicions que han de fer possible aquesta transformacido necessaria, posant
I'accent en la centralitat de |'esperit emprenedor, enfocat a crear riquesa més que a
buscar mecanismes per apropiar-se les rendes de la riquesa creada. Des d'aquest
punt de vista, el present document de treball es pot considerar complementari al

del Cercle.

El document s’estructura en cinc punts i un apartat final de conclusions:

El primer punt (“anticipacid”) destaca la importancia de les expectatives
empresarials com a motor del creixement economic i posa en evidencia com la
caiguda en picat i sense precedents historics del beneficis nets de les societats no
financeres espanyoles (després de descomptar les despeses de reposicié del capital
productiu, els interessos i els impostos) a partir de l'any 2005 anticipava la

profunditat de la crisi actual.
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El segon punt (“divergencia”) identifica la divergéncia creixent entre expectatives i
resultats empresarials com el principal factor darrera l'insostenible propensié a

I'endeutament del sector empresarial al llarg dels ultims anys.

El tercer bloc (“tendéncies”) destaca la tendéncia decreixent dels beneficis
empresarials en una perspectiva de llarg termini, i en un context de globalitzacié
dels mercats, augment de la competéncia i maduracié del cicle del producte als
principals sectors de suport de |'economia espanyola (com l'automocid i el turisme,

entre d’altres).

El quart punt (“fragilitat”) mostra com els factors que tendeixen a reduir els
beneficis empresarials a llarg termini han quedat amagats durant la llarga fase
expansiva degut a la reduccié dels tipus d'interés. Com a contrapartida, |'elevat
nivell d’endeutament situa al sector empresarial en una situacié de fragilitat: quan
I'’endeutament és elevat una petita modificacié a I'alga en els tipus d'interés o en la
taxa de retorn pot desencadenar una caiguda abrupta dels beneficis i canviar

radicalment les expectatives.

El cinqué punt (“ajustament”) avalua la magnitud de I'ajustament necessari per fer
convergir les expectatives amb la “nova normalitat” que emergira de la crisi, i

Iimpacte d’aquest ajustament sobre el conjunt de I'economia.

Finalment, 'apartat de conclusions valora els factors que determinen les tendéncies
sobre les que s’han de construir unes expectatives ajustades al nou escenari “post-
crisi”, i com l'evolucié d’aquests factors en el futur dependra de la profunditat del
canvi institucional i sectorial que hauran d’afrontar les economies catalana i
espanyola al llarg dels propers anys. En coincidéncia amb I'opinié del Cercle, les
reformes que han de fer possible aquest canvi requereixen d’'un ampli consens
politic i social i, en abséncia d'aquest, de I'assumpcié decidida de responsabilitats
per part del Govern. El present document estén aquesta demanda a la societat civil
i, en especial, al sector empresarial en sentit ampli, composat per treballadors,
directius i empresaris, que en altres temps també havia liderat els canvis -
especialment a Catalunya. També ara |i toca assumir la seva quota de

responsabilitat, facilitar el consens i compartir objectius, instruments i estratégies.
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2. Anticipacio

En paraules d’un conegut politic socialdemocrata alemany els beneficis d’avui son la
inversio de dema i I'ocupacié de dema passat. El paper crucial dels beneficis com a
incentiu i condicid necessaria del creixement econdmic en les economies de lliure
mercat ja va ser reconegut pels economistes classics dels segles XVIII i XIX (Smith,
Ricardo y Marx). Mentre que l|‘obra posterior de Keynes posa l'accent en la
centralitat de les expectatives de benefici i, especialment, en la seva volatilitat

davant la incertesa d’'un mon en canvi constant.

Historicament s’observa una elevada correlacié entre el flux de beneficis nets
generats per les empreses i la inversio neta realitzada. En el cas de les societats no
financeres espanyoles el Grafic 1 permet comparar I'evolucié dels beneficis nets
(linia clara) i de la formacid neta de capital fix (linia més fosca), entre els anys
1980 i 2001.

G1 : Beneficis Nets vs. Formacioé Neta de Capital Fix

50.000 -

45.000

40.000

35.000

30.000

25.000

Milions d'euros

20.000

15.000

10.000

5.000

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T |
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

“““ BN: Beneficis nets d'amortitzacions, interessos i impostos FNCF




Gabinet d’Estudis Economics
| 16 de novembre de 2009

Cambra de Comerg o, L ..
de Barcelona Comissio de Politica Economica

Els beneficis nets sén la part residual de I'excedent empresarial que resta despres
de descomptar les despeses de reposicidé del capital productiu, els interessos del
deute acumulat i els impostos liquidats. En una economia amb un sistema financer
desenvolupat els determinants Ultims de la inversi6 empresarial sén les
expectatives de beneficis futurs realitzables a llarg termini. Quan els beneficis
presents se situen per sota dels esperats les empreses augmenten el seu
endeutament per aprofitar les oportunitats de benefici esperades. I, al contrari,
quan els beneficis realitzats se situen per sobre de les expectatives les empreses
poden decidir destinar I'excés a amortitzar part del deute acumulat o invertir en
actius financers. Per tant, i tal com s’aprecia al Grafic 1, uns anys la inversié neta
se situara per sobre dels beneficis realitzats, i uns altres anys per sota. Pero les
desviacions entre els beneficis esperats i els realitzats no haurien de ser ni
extraordinaries ni sistematiques, i de mitjana les dues séries (la inversid i els
beneficis) haurien de mantenir la proporcionalitat i seguir trajectories paral-leles a

llarg termini.

El Grafic 2 mostra I'evolucid dels beneficis nets (després de descomptar el consum
de capital fix, els interessos i els impostos, en valor monetari als preus corrents de
cada un dels anys representats) generats pel conjunt de les societats no financeres
espanyoles entre els anys 1980 i 2008. Com es pot observar, la tendéncia dels
beneficis és creixent des de la sortida de la crisi de finals dels setanta i primers
vuitanta, s’estronca amb la crisi de principis dels noranta, i torna a reprendre una

tendéncia creixent a partir del 1993.

Entre finals dels noranta i fins l'any 2004 la massa dels beneficis nets
d’amortitzacions, interessos i impostos de les societats no financeres espanyoles
s’estanca en valors propers als 35.000 milions d’euros. I a partir de I'any 2005 es
produeix una caiguda sense precedents historics del volum de beneficis, fins assolir
valors negatius el 2007. El 2008, ultim any de referéencia de la série disponible, els
beneficis es van situar per sota dels 5.000 milions d’euros, un valor inferior als

observats tots el anys des del 1986 —amb excepcidé del 2007.
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G2 : Beneficis de les Societats No Financeres,
Nets d'Amortitzacions, Interessos i Impostos
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Durant els Ultims anys la importancia de les plusvalues aflorades en alguns sectors
—en particular limmobiliari— podria introduir un cert biaix en I'evolucié dels
beneficis després d’'impostos. Per eliminar aquesta possible distorsié en el Grafic 3
es mostra I'evolucio dels beneficis de les societats no financeres espanyoles després
de descomptar el consum de capital fix i els interessos, perd abans d'impostos.
L'evolucio dels beneficis abans d’'impostos segueix una trajectoria ascendent més
clara durant més temps, en comparacié amb els beneficis després d'impostos, pero
també s’observa una rapida caiguda a partir de I'any 2005, fins estabilitzar-se en
valors propers als 35.000 milions d’euros durant 2007 i 2008. La qual cosa
representa un retrocés del flux de beneficis abans d‘impostos fins valors similars als

realitzats —a preus corrents—- fa més de deu anys, cap a mitjans dels noranta.
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G3 : Beneficis Nets (Abans d'Impostos)
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En conclusio: el creixement de les economies de lliure mercat depéen basicament de
la inversido empresarial, que al seu torn depén de les expectatives de benefici, que
no reflecteixen necessariament els beneficis ja realitzats, perdo que tampoc poden
divergir sistematicament. La caiguda dels beneficis de les societats no financeres

espanyoles a partir de 2005 anticipava la profunditat de la crisi actual.
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3. Divergeéencia

Des de principis de l'actual década inversid i beneficis segueixen trajectories
divergents: mentre que els beneficis nets cauen (linia clara), la inversié neta

augmenta (linia fosca), tal com es mostra al Grafic 4.

G4 : Beneficis Nets vs. Formacié Neta de Capital Fix
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Aguest grafic és idéntic al Grafic 1, amb l'afegit dels anys 2002 a 2008. El
diferencial entre les dues séries representades assoleix un maxim d’uns 90.000
milions d’euros I'any 2007, perd es comenga a corregir durant 2008. D’acord amb
els arguments anteriors, aquest diferencial reflectiria una divergéncia creixent entre
les expectatives en que s’han basat els plans d’inversié de les societats no
financeres espanyoles i la realitat dels beneficis realitzats. (Cal tenir en compte que
la inversid neta del sector empresarial no inclou la inversié residencial a carrec de

les families.)

La hipotesi d’'una divergéncia creixent entre expectatives i realitzacions de benefici
es veu reforcada quan s’observa I’'evolucié dels dividends repartits per les societats
no financeres. La possibilitat de repartir dividends depén, com la inversid, del flux

esperat de beneficis. Al llarg del cicle econdomic les empreses acostumen a repartir
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dividends en linia amb el que consideren la senda sostenible dels seus ingressos a
Ilarg termini. D’aquesta manera envien un senyal als mercats sobre la sostenibilitat

dels seus resultats, que es la base sobre la que es calcula el seu valor de mercat.

Com es pot observar al Grafic 5, els fluxos de dividends (linia fosca) i beneficis nets
(linia clara, ponderats per una taxa de repartiment constant del 50 %) segueixen
sendes practicament paral-leles fins principis de |'actual década. I, com en el cas
del Grafic 4, les dues séries divergeixen sistematicament durant el que resta de

decada, per comencar a ajustar-se molt moderadament a partir de 2007.

G5 : Beneficis Nets ( x 0,5) vs. Dividends
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La conseqliencia més directe d'aquesta divergeéncia persistent entre expectatives i
realitzacions de benefici és I'endeutament creixent del sector empresarial, com es
pot observar al Grafic 6, que mostra el percentatge que representen els préstecs (a
curt i llarg termini, excloent el credit comercial) acumulats pel conjunt de les
societats no financeres espanyoles, com a proporcio del seu capital fix net valorat a
preus corrents. Aquest percentatge passa de situar-se per sota del 30 % fins I'lany
2000 a superar el 50 % el 2008.

10
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G6 : Préstecs a Curt i Llarg termini / Estoc de Capital Fix a Preus Corrents
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En conclusié: I'endeutament acumulat per les societats no financeres espanyoles en

el seu conjunt és resultat directe de la divergéncia creixent entre expectatives i

resultats, en un entorn amb tipus d’interés decreixents.

11
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4. Tendéncies

Es podria pensar que la davallada dels beneficis empresarials és un fenomen
singular i atipic, que apareix de sobte durant la segona meitat de la década actual, i
que reflecteix basicament la crisi dels sectors immobiliari i constructor. Per tant, es
tractaria d'un problema localitzat en el temps i en I'estructura sectorial de
I'economia. Una vegada s’assumeixin les perdues del sector immobiliari i els
beneficis de la resta de sectors es recuperin durant la fase ascendent del cicle es

tornaria a reprendre la senda de creixement normal.

El problema amb aquesta interpretacié relativament tranquilitzadora és que no
encaixa amb els fets. En primer lloc, perqué la caiguda dels beneficis comenca ja el
2005 i s’aguditza durant els anys segients, quan els sectors immobiliari i
constructor es trobaven en el punt algid del cicle expansiu. I, en segon lloc, perqué
no té en compte I'evolucié dels factors que determinen I'evolucié dels beneficis nets
a llarg termini, i que anticipen les tendéncies de fons que ara es manifesten de

forma aparentment brusca i focalitzada en el sector immobiliari.

El primer factor a considerar és I'excedent brut d’explotacid, que es mostra al Grafic
7 com a percentatge del valor total (abans d'IVA) de la produccié de béns i serveis

realitzada per les societats no financeres, al llarg del periode 1982-2008.

G7 : Excedent Brut d'Explotacié / Valor de la Produccié (sense IVA)
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Com s’observa al grafic, des de finals dels vuitanta el marge brut del sector
empresarial comencga a declinar, des de prop del 18 % l‘any 1989 fins un 14 % el
2008. Quatre punts percentuals sencers menys en poc més de 15 anys, amb
fluctuacions cicliques moderades a l'alca i a la baixa al voltant d’una tendéncia

clarament descendent.

Es possible que la pérdua de competitivitat acumulada per I'economia espanyola al
llarg dels ultims anys s’hagi traduit en una compressié gradual dels marges de
benefici dels sectors empresarials més exposats a la competéncia internacional i, en
particular, als sectors industrial i turistic. Aquesta compressié del marges hauria
permeés que la pérdua de quota de mercat de I'economia espanyola en el comerg
mundial de béns i serveis hagi estat relativament moderada en comparacié amb
altres paisos europeus (amb excepcié d’Alemanya), malgrat el diferencial d’inflacié

persistent amb el conjunt de la UEM.

Per altra banda, la compressid dels marges als sectors més oberts a la competéncia
s’hauria vist parcialment compensada pels marges creixents en altres sectors
enfocats al mercat domeéstic, com lI'immobiliari. A mesura que també caiguin els
marges dels sectors immobiliari i constructor es podria posar encara més en
evidencia la creixent dificultat del sector empresarial espanyol per transformar en
excedent el valor de la seva produccid, amb tot el que aixo implica de restriccio a la
capacitat de generacié de benefici net i, en ultima instancia, d’inversié i creixement

sostenible.

Un segon factor que incideix en la generacié de beneficis és el consum de capital
fix, que representa la part de I'excedent que en principi cal reservar per mantenir
constant el rendiment del capital productiu. El Grafic 8 mostra el percentatge
creixent que representa el consum de capital fix amb relacié a I'excedent brut
d’explotacid, des d’'un minim del 30 % a finals dels vuitanta a maxims a |'entorn del

55 % els ultims anys de la serie disponible.

13
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G8 : Consum de Capital Fix / Excedent Brut d'Explotacio
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Aguest fenomen pot ser degut a diferents causes. Per exemple, podria esta
reflectint la composicié variable de l'estoc de capital al llarg del temps, en favor
d’actius amb taxes de depreciaci6 més elevades, com els equips informatics, i
pérdua de pes relatiu d’actius amb vides Utils més llargues, com els edificis i les
instal-lacions productives. O la pressio de la competéncia internacional, que obliga a
renovar més rapidament els equips productius, sense que sigui possible compensar
I'amortitzacio accelerada dels equips amb una elevacio proporcional dels marges en

un mercat cada vegada més global.

La pérdua de pes relatiu de I'excedent brut amb relacié al valor de la produccid,
combinada amb el pes creixent del consum de capital fix en I'excedent, expliquen la
tendéncia sistematicament decreixent de la taxa de retorn sobre el capital
productiu del sector empresarial no financer de I'economia espanyola, tal com es

mostra al Grafic 9.

14
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G9 : Taxa de Retorn del Capital Fix

Percentatge

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

La taxa de retorn sobre el capital productiu es la proporcid que representen els
beneficis abans d’interessos i d’'impostos amb relacié al capital fix a preus de
reposicid. Es pot argumentar que el descens de la taxa de retorn és consequiéncia
del descens en paral-lel dels tipus d’interés reals, que hauria fet disminuir el cost
del capital en el seu conjunt. Quan la disminucié de la rendibilitat del capital
productiu reflecteix I'abundancia relativa d’estalvi en el conjunt del sistema es
considera part natural dels mecanismes d’ajustament d'una economia de mercat.
Perd aquest mecanisme deixa d’actuar quan la variacio dels tipus d’interés és
deguda a intervencions artificials dels bancs centrals, que poden situar el tipus de
referéncia —i com a consequéncia la rendibilitat del capital— per sota del seu valor
d’equilibri, donant lloc a un excés d’inversié eventualment insostenible. (Aquesta és

una de les interpretacions més populars de les causes de |'actual crisi.)

Des d’‘una altra perspectiva els determinants de la taxa de retorn s’han de buscar
en l|'economia real, no en l|'esfera financera. Per exemple, en el grau de
competencia en els mercats de béns i serveis, en la intensitat de la demanda, en la
pressid dels costos, aixi com en altres factors d’ordre tecnologic, institucional i
d’estructura social que afecten la distribucié de la renda. Des d’aquesta perspectiva

els marges de benefici sén un indicador de la rendibilitat de la inversié en un entorn

15
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competitiu, i una caiguda de la taxa de retorn podria anticipar una disminucié de la
taxa d’inversio i, eventualment, del ritme de creixement de |I'economia en el seu

conjunt.

En conclusid: la hipotesi d’'una tendéncia secular de creixement ininterromput dels
beneficis empresarials, que es trenca de manera imprevisible i abrupta els ultims
anys no és convincent. Les tendéncies de fons que determinen |’evolucié de la taxa
de retorn sobre el capital productiu mostren un sector empresarial amb marges
bruts decreixents, i amb la necessitat de dedicar una fraccié cada vegada més gran
de I'excedent a la reposicié del capital productiu, perd sense poder repercutir a

preus els augments de costos, en un entorn de mercat on la competéncia és global.

Pero, si és aixi, com explicar I'augment sistematic de la taxa d’inversié durant la

Ilarga fase expansiva?

16



Gabinet d’Estudis Economics

| 16 de novembre de 2009
Cambra de Comerg L, .. .
de Barcelona Comissio de Politica Economica
5. Fragilitat

La clau per explicar el dinamisme de la inversiéo durant la fase expansiva la té
I'evolucié dels interessos (pagats menys rebuts per) les societats no financeres.
Aquesta evolucido es mostra al Grafic 10, que representa el valor implicit de la taxa
d'interés aplicada al deute empresarial (calculada com el percentatge que

representen els interessos pagats com a proporcio del deute acumulat).

G10 : Tipus d'Interés Implicit del Deute Acumulat

25 4

20 -

Percentatge

82 83 84 85 8 87 8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08

Mentre que el Grafic 11 mostra el percentatge igualment decreixent que representa
la carrega total dels interessos suportats per les empreses com a proporcié de
I'excedent brut, fins I'any 2004, tot i el rapid augment de l'estoc de deute que es

posa de manifest al Grafic 6.
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G11 : Interessos (Pagats menys Rebuts) / Excedent Brut d'Explotacio
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El descens dels tipus d’interés aplicats al deute empresarial ha compensat, en part,
la pressidé sobre els beneficis derivada de la contraccié dels marges bruts i de
I'augment dels costos de reposicio del capital. Com a conseqliéncia, la taxa de
benefici calculada com a percentatge dels beneficis nets (d’amortitzacions i
d’interessos) amb relacié al capital propi (restant del valor del capital fix a preus
corrents o de reposicio el valor del deute acumulat) ha registrat una evolucio molt
diferent a I'experimentada per la taxa de retorn sobre el capital total, com es pot
apreciar al Grafic 12. Mentre que la taxa de retorn sobre el capital total (linia fosca)
cau sistematicament des de finals dels vuitanta, la taxa de benefici sobre el capital
propi (linia clara) augmenta tendencialment fins a finals dels noranta -amb

oscil-lacions cicliques més pronunciades que la taxa de retorn.
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G12 : Taxa de Retorn del Capital Fix vs. Taxa de Benefici del Capital Propi
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A continuacid, el Grafic 13 posa de manifest I’'elevada correlacié que s’observa
historicament entre la taxa de creixement de |'estoc de capital fix del sector
empresarial no financer (linia clara, calculada en volum, utilitzant el deflactor de la
FBCF) i la taxa de benefici sobre el capital propi (linia fosca, retardada un periode i
ponderada per un factor inferior a la unitat, per tenir en compte la part del benefici

destinada a impostos i dividends).
Aquesta correlacido no és casual: la taxa de benefici sobre el capital propi indica la

taxa de creixement sostenible de I'estoc de capital fix que, en condicions d’equilibri,

ha de convergir amb la taxa de creixement dels beneficis empresarials.
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G13 : Taxa de Benefici vs. Taxa de Creixement del Capital Fix
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De l'observacio del Grafic 13 es desprén que, durant la major part del periode
historic considerat, les societats no financeres, en el seu conjunt, prenen decisions
d’inversid en linia amb el valor realitzat de la taxa de benefici sobre el capital propi.
Es a dir: formen plans i expectatives de manera “adaptativa”, tenint en compte els
valors realitzats de les variables rellevants i revisant-les a mesura que aquests
valors canvien. La qual cosa sembla un procediment raonable per formar
expectatives davant d'un futur essencialment incert, que garanteix un ajustament

gradual de la taxa d'inversio als canvis en les condicions economiques.

De l'observacié del Grafic 13 també es desprén una segona conclusié: a partir de
I'any 2004 la taxa de benefici comenga a caure sistematicament, mentre que la
taxa d'acumulacioé de capital repunta a l'alga. Es a dir, les expectatives de benefici
es tornen més volatils que adaptatives, i es deslliguen aparentment de la realitat

econOmica subjacent.

Un problema afegit és la fragilitat de les expectatives en un entorn d’elevat
endeutament, ja que a mesura que augmenta el grau d’endeutament també
augmenta la variabilitat del resultat economic davant d‘una mateixa variacio

proporcional dels factors determinants de la taxa de benefici. Per exemple, amb
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una taxa de retorn del 6,5 % i un grau d’endeutament del 22 % (els valors
observats I'any 1995) un augment del tipus d’interés del 2 % al 3 % provocaria una
caiguda de la taxa de benefici de tres decimes: del 7,8 % al 7,5 %. Mentre que
amb una taxa de retorn del 3,8 % i un endeutament del 55 % (valors observats el
2008) la mateixa variacié en el tipus d’interés (del 2 % al 3 %) reduiria la taxa de

benefici del 6 % al 4,8 %: un impacte relatiu quatre vegades superior.

Tornant al Grafic 13, s’‘observa com durant 2008 les expectatives de benefici que
guien les decisions d’inversi6 tornen a mostrar-se adaptatives (la taxa de
creixement del capital es redueix i tendeix a convergir amb la tendéncia descendent
de la taxa de benefici). Ara bé, en un entorn d’elevat endeutament la taxa de
benefici cau ara a gran velocitat, reflectint una moderada disminuci6 de la taxa de
retorn (del 3,8 % al 3,6 %) i un igualment moderat augment del tipus d’interés (del
3,1 % al 3,8 %) durant 2007".

En conclusié: la caiguda dels tipus d'interés explica el sosteniment de les
expectatives de benefici al menys fins I'any 2004, perd a partir d’aquest any les
expectatives es deslliguen de la realitat, i els elevats nivells d’endeutament assolits
accentuen la creixent fragilitat del sector empresarial davant variacions en la taxa

de retorn i en els tipus d’interés.

Arribats a aquest punt cal preguntar-se per la magnitud de l'ajustament necessari
per fer convergir les expectatives empresarials amb les tendéncies de fons que
marquen l'evolucié dels beneficis, i per les conseqiiéncies d’aquest ajustament pel

conjunt de I'economia.

1 Els valors de referéncia de la taxa de benefici es consideren amb un periode de retard amb relacié a la
taxa de creixement de l'estoc de capital.
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6. Ajustament

Una forma de calcular la magnitud de |'ajustament necessari per retornar a una
situacid d’equilibri és simular quan hauria crescut la formacié bruta de capital fix
(FBCF) del sector empresarial no financer entre 2005 i 2008 si hagués mantingut la
proporcionalitat amb la taxa de benefici efectivament observada cada un dels anys
anteriors al de referéncia. El resultat d’aquest exercici és un diferencial de 45.000
milions d’euros inferior al creixement acumulat per la FBCF durant el periode de
referéncia. En altres paraules, en quatre anys la FBCF hauria acumulat uns 45.000

milions d’euros per sobre del seu valor d’equilibri.

Una reduccio d'aquest ordre de magnitud en un sol any implicaria per a l'exercici
2009 una caiguda del 26 % amb relacio al valor de la FBCF del sector empresarial
de I'any 2008 (que va ser de 170.963 milions d’euros). I, de fet, les previsions de
la majoria d'analistes per a 2009 apunten a caigudes en la FBCF en maquinaria i
béns d’equipament del conjunt de I'economia (que basicament coincideix amb la
inversid no residencial del sector empresarial) d’un ordre de magnitud similar. Per
tant, el sector empresarial no financer de I'economia espanyola sembla en cami de

corregir rapidament el desajustament acumulat durant els anys d’euforia.

Suposant que en anys posteriors |'evolucié de la inversié empresarial segueix la
senda dels beneficis realitzats, la clau del creixement esta en els factors que
determinaran aquests beneficis. Sense la possibilitat ja d’augmentar més el grau
d’endeutament, la trajectoria de la taxa de benefici sobre el capital propi dependra
dels tipus d’interés i de la taxa de retorn. En aquest sentit, la possible recuperacié
del dinamisme de lI'economia mundial a partir de 2010 podria implicar augments
dels tipus d’interés i del preu de les materies primeres, i en especial del petroli. La
impossibilitat de repercutir a preus els augments de costos en un mercat doméstic
encara deprimit representara una dificultat afegida per a les empreses catalanes i

espanyoles.

Més enlla de les variacions conjunturals en els preus clau de I'economia, el principal
risc a tenir en compte és que les tendéncies de fons que han pressionat a la baixa
la taxa de retorn del capital productiu al llarg dels Ultims vint anys continuin
actuant durant els propers anys. Si aquest risc es materialitza, el potencial de

creixement del sector empresarial s’anira reduint gradualment.
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I, en qualsevol cas, la recuperaci6 de taxes de creixement positives perd més
moderades en el futur proper es fara des de nivells de produccid, capitalitzacio i
beneficis molt més reduits amb relacié als anys abans de la crisi. Les societats no
financeres espanyoles, en el seu conjunt, estan ajustant la seva capacitat
productiva a la baixa entre un 20 % i un 30 % de mitjana. (Amb molta dispersid
per sectors, pero els sectors que menys s’encongiran no compensaran al conjunt).
Suposant que una vegada completat I'ajustament en nivells el sector empresarial se
situés en una trajectoria sostenible de creixement entre el 2 % i el 3 % caldrien
alguns anys per tornar a recuperar els nivells de produccio, ocupacio i beneficis

d’abans de la crisi.

Aguesta Ultima conclusié té consequéncies importants sobre el conjunt de
I’economia i, especialment, amb relacié a I'evolucié previsible de la taxa d’atur i del

deficit public.

Pel que fa a la taxa d’atur, és possible que la reduccié de la poblacié activa (via
caiguda de la taxa d’activitat i retorn d’una part dels immigrants) suavitzi el procés,
pero és dificilment evitable que durant la propera década I'economia espanyola hagi
de conviure amb taxes d’atur elevades. Una reforma laboral profunda i efectiva és
necessaria per afavorir la mobilitat i la formacid dels treballadors, que es tradueix
en augment de la productivitat via una major contractacié estable, perd no es pot
esperar que faci augmentar la taxa d’ocupacié per sobre del que permeten les

condicions de competitivitat de I'economia.

Una possible solucié seria instrumentar una reduccid dels salaris reals que
permetés recuperar almenys una part de la competitivitat perduda. Perd aixo no es
pot fer si implica una reduccié6 en espiral dels preus finals, perqué provocaria
deflacié i augmentaria el valor real del deute acumulat en una economia ja molt
endeutada als preus corrents. La Unica forma és congelar el creixement dels salaris
nominals i al temps acceptar augments moderats dels preus. Aixo tindria com a
contrapartida una recuperacido gradual dels marges de benefici —-sobretot en les
empreses més subjectes a la competéncia internacional-, una recuperacio de la
taxa de retorn i, finalment, un major creixement de la inversié i, eventualment, de

I'ocupacio.
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Es obvi que posar en marxa una politica de rendes com la descrita exigeix un ampli
acord social i politic, i una consciencia molt clara del que esta en joc i quines sén

les solucions més efectives en les circumstancies actuals.

Finalment, la reconduccié del déficit public ha de tenir en compte el fet que la
dimensié de I'economia espanyola s’ha reduit significativament i que els nivells de
facturacié anteriors a la crisi no es recuperaran en anys. Com a conseqliéncia,
també s’ha reduit la base imposable potencial, al temps que han augmentat les

despeses socials derivades d'una taxa d’atur elevada i persistent.

La Unica solucid és reduir les despeses i/o augmentar la pressio fiscal. La qual cosa
implica un debat public i transparent sobre quines despeses s6n més prioritaries,
quines sén més controlables i quines es poden suprimir o reduir. I a partir d’aqui
plantejar quin és el nivell de pressio fiscal que la societat esta disposada a suportar

per financar aquestes despeses.

Com en el cas de l'atur, la solucidé al déficit public és impossible sense un acord

ampli i una visié clara i compartida de les politiques que cal aplicar.
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7. Conclusio

El creixement del sector empresarial no financer de I'economia espanyola entre els
anys 2005 i 2008 ha estat basat en unes expectatives de benefici
desproporcionades, que l'esclat de la crisi financera internacional a finals del 2007
han posat finalment en evidéncia. La divergéncia creixent entre expectatives i
resultats ha generat un excés de capacitat productiva, que es comenga a corregir a
partir del 2009 i que continuara al llarg del 2010. Aquest procés és la conseqliéncia

de la revisio brusca pero inevitable de les expectatives per ajustar-les a la realitat.

La reduccido en curs de la dimensido del sector empresarial catala i espanyol és
estructural. No es recuperara automaticament quan es reprengui un nou cicle
expansiu. A més, la taxa tendencial de creixement del sector empresarial al llarg
dels propers anys s’haura d’ajustar a unes expectatives de benefici i de capacitat de

creixement més moderades en comparacido amb el passat recent.

La contraccidé afectara més als sectors que han estat els principals protagonistes del
cicle expansiu, com és el cas dels sectors immobiliari i constructor. Pero també esta
afectant a altres sectors tradicionalment vertebradors de l'activitat i de la capacitat

exportadora de I'economia espanyola, com I'automocid i el turisme.

De fet, les tendencies de fons que afecten negativament a la competitivitat del
sector empresarial venen de lluny, es manifesten per la via d'una compressio
progressiva dels marges i afecten principalment als sectors més oberts a la

competencia internacional.

La caiguda dels tipus d’interés ha compensat temporalment la pressid sobre els
marges, perd una vegada esgotat aquests efecte transitori els factors que
erosionen la capacitat de generacid de beneficis de les societats no financeres es

tornen a posar de manifest, de manera més accentuada.
Finalment, I'augment progressiu del grau d’endeutament aquests ultims anys situa

les empreses en una situacido de major fragilitat davant possibles canvis en els tipus

d’interés i en la taxa de retorn.
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El primer pas és reconéixer aquests fets, amb tot el que impliguen. Cal revisar les
expectatives de futur de les economies catalana i espanyola sobre una base més
realista, per0 no desesperangada. Malgrat haver perdut dimensié de forma
permanent, i estar subjecte a les pressions creixents de la competéncia en un
mercat cada vegada més global, els sectors empresarials catala i espanyol tenen

potencial per tornar a créixer.

El creixement futur del sector empresarial haura de comptar necessariament amb
el suport dels principals sectors vertebradors de I'economia, com la construccio, la
indastria i el turisme. Perd0 aquests sectors s’hauran de transformar
progressivament orientant-se cap a segments d’activitat amb una major capacitat
de diferenciacié i d'innovacido que permeti justificar uns marges més elevats. Al
temps que van guanyant pes relatiu els sectors emergents, amb el
desenvolupament i la internacionalitzacié creixent dels serveis empresarials,

professionals i a les persones.

Les tendéncies de fons que erosionen la capacitat de creixement dels sectors
empresarials catala i espanyol no son irreversibles. La clau és recuperar marges de

benefici suficients per finangar taxes de creixement elevades.

Els beneficis nets son la clau del creixement. En primer lloc, perqué una fraccio es
reinverteix i, en segon lloc, perqué determinen la solvéncia de les empreses per

recérrer al finangament alie.

Els agents socials i el sector public son corresponsables de la capacitat de generacio
de beneficis al sector empresarial, i de que els beneficis generats es tradueixin en
inversié productiva. Quan els agents socials i els governs estan més enfocats a
repartir-se les rendes generades que a preservar-les a finangar el creixement futur,

I'economia es troba abocada a |I'estancament.

En aquest sentit, cal posar en evidéncia fins a quin punt les estratégies de captacio
de rendes han anat guanyant protagonisme al llarg dels anys a l|'economia
espanyola, en un context placid amb tipus d’interés reduits i elevat dinamisme del
comer¢ mundial. I com aquestes estratégies afecten tant a les rendes del capital
com a les rendes del treball, i a la fraccié de la renda total apropiada pel sector

public.
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Pel que fa a les rendes del capital, el Grafic 14 mostra el percentatge que
representen els dividends repartits pel conjunt de les societats no financeres
espanyoles com a proporcié del seu excedent brut d’explotacid, entre els anys 1980
i 2008. Es pot observar la tendéncia sistematicament ascendent d’‘aquest valor,
especialment pronunciada a partir de la segona meitat dels noranta, fins a triplicar
el pes dels dividends en |'excedent entre el principi i el final del periode (de I’'entorn

del 5 % a mitjans del noranta fins un maxim del 16 % el 2006).

G14 : Dividends Repartits / Excedent Brut d'Explotacio
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Per la seva banda, les rendes del treball també representen un multiple creixent de
I'excedent net d’explotacié (net d’amortitzacions), tal com mostra el Grafic 15. La
serie disponible és més curta, pero suficient per mostrar com entre 1995 i 2007 la
remuneracié dels assalariats empleats per les societats no financeres gairebé dobla
el seu pes amb relacié a I’'excedent potencialment disponible per a financgar la nova

inversio.

27



Gabinet d’Estudis Economics
| 16 de novembre de 2009

Cambra de Comerg o, L ..
de Barcelona Comissio de Politica Economica
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L'observacié anterior és referix a la massa salarial total com a proporcié de
I'excedent, i és compatible amb una evolucid6 moderada dels salaris per persona
ocupada. Tot i que les remuneracions per assalariat hagin crescut moderadament,
una evolucié de la massa salarial total sistematicament superior a la massa dels
beneficis s'acabara traduint en una menor dotacié de capital per persona ocupada.
Per tant, en una menor productivitat i, eventualment, en la necessitat d’ajustar

plantilles per sostenir la viabilitat de I'empresa.

Finalment, el Grafic 16 mostra el percentatge que representen els impostos directes
(sobre els beneficis i el patrimoni) percebuts de les societats no financeres
espanyoles com a proporcié de |I'excedent brut d’explotacid, entre els anys 1980 i
2008. Com en el cas dels dividends, s’‘observa fins a quin punt una part creixent de
les rendes generades pel sector empresarial han estat apropiades i desviades de la

inversié productiva, des de mitjans de la década dels vuitanta.
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G16 : Impostos Directes / Excedent Brut d'Explotacio
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El tres grafics anteriors haurien de fer reflexionar. Si entre tots no canviem
d’enfocament, destinant més esforgos a crear riquesa que a captar una fraccid
creixent de la riquesa generada, el futur és I'estancament economic. I és en aquest
punt en el que té un paper central I’'esperit emprenedor. Pero no tant la mistica de
I'emprenedor individual que lluita en solitari per la seva visié de futur, com la
convergéncia de tota la societat envers els valors associats amb |'esperit
d’empresa, cadascu des del seu ambit de responsabilitat. Sentit d’empresa en el
sentit més profund de I’'expressid, que és molt més que fer negoci i no té res a
veure amb garantir llocs de treball obsolets, perd si amb construir projectes de

futur que creen nous llocs de treball més qualificats i millor remunerats.

En conclusid: les economies catalana i espanyola afronten una crisi que representa
un canvi estructural, no solament un canvi de cicle. El futur no esta pre-determinat,
perdo si no es canvien algunes tendéncies de fons que des de fa anys han estat
minant les condicions de competitivitat del sector empresarial estarem abocats a un
alentiment progressiu del creixement potencial, amb conseqiiéncies especialment
negatives sobre la dimensid i persisténcia de I'atur i sobre la sostenibilitat de |'estat

del benestar.
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La crisi actual té més punts en comU amb la de finals dels setanta i primers
vuitanta, que amb la crisi de principis dels noranta, pero |'actual és encara més
profunda. Des d’'una perspectiva empresarial la profunditat de la crisi es veu
clarament al Grafic 17, que compara el percentatge que representen els beneficis

nets sobre I'excedent brut d’explotacio, al llarg del periode 1980 a 2008.
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De la crisi dels setanta-vuitanta es va sortir amb un pacte de rendes fonamentat en
un ampli consens social i politic. Per sortir reforcats de la crisi actual també caldra
un acord d’ampli abast, que permeti aplicar amb éxit les reformes necessaries, tal
com s’ha manifestat recentment des del Cercle d’Economia. Quines sén aquestes
reformes ha estat ampliament analitzat i debatut. Per tant, no hi ha un déficit de

coneixement del que cal fer, sind un déficit de decisio per fer el que cal.

Ara bé, posar en marxa reformes estructurals és condicid necessaria perd no
suficient per canviar efectivament el marc institucional -escrit i no escrit—- que
condiciona [‘activitat economica. Tant o més important que les reformes en si
mateixes son els valors que informen la lletra petita i guien a la practica la seva
aplicacid. El progrés economic no és possible sense un progrés paral-lel en els

ambits politic, social i, fins i tot, étic i cultural.
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L'esperit d’'un nou pacte social i economic per sortir reforgats de la crisi ha de
recollir els valors essencials que representen l'interés general de lI'economia i la
societat, i que no es poden subordinar als interessos de grups i estaments
particulars. La responsabilitat de vetllar per aquests valors comencga per la classe
politica que has estat escollida per representar-nos. Pero tots som responsables
tant de les expectatives que ens han de guiar el nostre futur, com de la seva

possible realitzacié.
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Fonts:

La font principal de les dades utilitzades al text sén les séries anuals de les Cuentas
financieras de la economia espanyola, publicades pel Banc d’Espanya, que son
consistent amb les séries per sectors institucionals de la Comptabilitat Nacional
publicada per I'INE.

Els principals apartats consultats son les Cuentas de operaciones no financieras de
las sociedades no financeras i el Balance financiero de las sociedades no financieras
al Detalle por instrumentos de las cuentas no consolidadas.

Conceptes:

e Beneficis nets despreés d’impostos

B = (1-t) (EBE-5K-Di)

on EBE és I'excedent brut d’explotacid; d la taxa de depreciacid del capital fix; K

I’estoc de capital fix a preus corrents (amb el deflactor de la FBCF); D és el valor
nominal de I'estoc de deute acumulat (préstamos a corto y largo plazo); i el tipus
d’interés del deute i t la taxa de I'impost de societats.

e Taxa de retorn sobre el capital fix

r = (EBE-8K) / K

e Taxa de benefici sobre el capital propi

n = (EBE-8K-Di) / (K-D) = (r-Ai) / (1-A)

on A= D/K.

e Financament de la inversié neta (FNCF)

FNCF = AK = [ s(1-t) (EBE-3Di) ] + AD

on s és la taxa de reinversid dels beneficis i AD els nous préstecs.
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e Relacio entre taxa de benefici i taxa de creixement de la capacitat productiva

AK/K = g = [ s(1-t)(r-Ai) T+ Agd = [ s(1-t)(r-Ai) ] + Agd

on gd = AD/D

En una situacié d’equilibri el grau d’endeutament hauria d’assolir un valor estable i
el creixement del deute hauria de coincidir amb el creixement de |'estoc de capital
(gd = g). Per tant:

g = [s(1-t)(r=Ai) /(1-A)] = s(1-t)n

Aguesta férmula expressa la taxa de creixement de la capacitat productiva (que en
equilibri coincideix amb la taxa de creixement del producte) en funcié de la taxa de
retorn, el grau d’endeutament i el tipus d’interés, en la primera expressié. I en
funcio de la taxa de benefici sobre el capital propi, en la segona expressio (la taxa
de benefici inclou l'efecte de les altres tres variables: taxa de retorn, grau
d’endeutament i tipus d’interés).

De la féormula anterior es desprén que augments en la capacitat d’endeutament

incrementen la taxa de benefici i la taxa de creixement d’equilibri, quan r > i/, i les
disminueixen en cas contrari (i > r).
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