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1. L'ajustament de I'estoc de credit no és el principal problema; és

part de la solucio

Durant 2010 l'estoc de crédit al sector privat no financer de I'economia espanyola
es va estancar en termes absoluts, després d’haver registrat una lleugera
contraccio el 2009. Una part important de I'opinid publica veu en les dificultats
d’accés al credit el principal problema de la nostra economia i creu que sense un

major impuls del crédit no sera possible una recuperacio solida.

L'objectiu de I'analisi que es presenta a continuacid és plantejar la tesi contraria:
gue una recuperacio sense expansio del crédit —o, més especificament, amb un
creixement de l'estoc de credit al sector privat no superior al del PIB nominal— no
nomeés és possible, sind que és la Unica alternativa viable a curt i mitja termini per
a les economies catalana i espanyola —com també ho és per a |'economia

americana, condicionada també pel sobre-endeutament del sector privat.

Els arguments que es desenvolupen a continuacié apunten a que la recuperacié
economica a Espanya —com també als EUA— anira acompanyada d’una
estabilitzacid o fins i tot reduccio de |'estoc de crédit privat en relacid al PIB i altres
agregats macroecondomics. Per tant, cal reconéixer que la falta de dinamisme del
credit no és el principal obstacle per a la recuperacié. Al contrari: 'ajustament de
I'estoc de credit acumulat a la nova estructura economica que esta emergint de la
crisi és una condicié necessaria —que no suficient— per retornar a un patré de

creixement més sostenible.

La reducci6é de l'estoc de deute del sector privat hauria de ser compatible amb una
recomposicio intersectorial dels fluxos de crédit, de manera que les taxes negatives
0 estacionaries de variacio del crédit a sectors en contraccidé fossin compatibles amb
un augment del crédit a altres sectors més dinamics. Encara que el saldo total net

sigui negatiu.

Un segon objectiu d’aquest document és argumentar que la inversid productiva pot
créixer anticipant-se a la recuperacié del credit, i constituir el segon motor de la
recuperacid economica —juntament amb les exportacions— si es donen dues

condicions. La primera és una recuperacio solida dels fluxos de caixa empresarials,
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que permeti afrontar les inversions amb una major proporcié de fons propis i, al
temps, millorar les condicions de solvéncia que faciliten I'accés al crédit. La segona
és una reduccio de l'estoc de deute en relacid al flux de la renda disponible i, en
particular, en relacié als fluxos de caixa o excedents empresarials —és a dir, un

desendeutament efectiu del sector privat.

Si les tesis argumentades en aquest document sén correctes, les conseqlieéncies per
a la politica econdmica son importants. En primer lloc, la prioritat hauria de ser
afavorir la capitalitzaci6 de les empreses i la recuperaci6 dels excedents
empresarials, assumint amb normalitat I'ajustament del volum total de credit fins a
nivells més sostenibles. I, en segon lloc, la reestructuracido del sector financer
hauria d‘anar enfocada també a facilitar la reorientacié dels fluxos de credit a les
empreses i sectors amb millors perspectives de generacié de valor a mitja i llarg
termini —que en bona part coincideixen amb els segments d’activitat més orientats

a la innovacio i la internacionalitzacid.

2. Una recuperacio sense impuls del credit en un context de

desendeutament és la norma, no I'excepcio

Una recuperacié econdmica amb contraccié del crédit no és cap contradiccié. Es,
per comencar, el que caracteritza actualment la recuperacié de I'economia
americana. Durant I'any 2010 aquesta economia va registrar un creixement real del
PIB del 2,9 % i, simultaniament, una caiguda de |'estoc de credit al sector privat del
-1 % en termes reals', que se suma a una contraccié del -3 % l’any 2009. El
resultat ha estat un reduccié significativa del grau d’endeutament del sector privat,

mesurat com a proporcié del PIB, durant els Gltims dos anys.

Observem un episodi similar de recuperacido del creixement sense expansio del
credit a I'economia americana durant la crisi dels primers 90. En aquella ocasio el
creixement del PIB va superar el del credit privat tots els anys entre el 1990 i el

1994, ambdods inclosos.

! Utilitzant el deflactor del PIB.
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En un context institucional molt diferent, Suécia i Finlandia van registrar també
durant la decada dels 90 episodis similars de recuperacié del PIB acompanyats
d’'una contraccid significativa de l'estoc de credit al sector privat. A Suécia, per
exemple, els anys 1994 i 1995 el PIB va registrar creixements reals a I'entorn del
4 %, compatibles amb sengles contraccions del crédit privat (en termes reals) del
-3,7 % el 1994 y del -2,7 % el 1995. El cas de Finlandia és encara més il-lustratiu:
entre 1994 i 1997 el PIB real va registrar tots els anys creixements superiors al
3 %, mentre que el crédit privat queia cada un d’aquests anys, a ritmes del -11 %

el 1994 i del -7,6 % el 1995 (sempre en termes reals).

L'economia espanyola també va registrar un procés de recuperacid sense credit
sortint de la ultima crisi, a principis dels 90. Entre 1992 i 1995 el creixement del
PIB va superar cada un dels anys el creixement del crédit privat. I durant 1994 i
1995, mentre que el PIB real creixia a ritmes superiors al 2 %, |'estoc de créedit al
sector privat experimentava creixements reals negatius. En canvi, durant 2010 ni
es va reduir |'estoc de crédit al sector privat, ni es va recuperar el PIB. Tant I'un
com l'altre agregat es van estancar i, com a conseqliéncia, el grau d’endeutament

relatiu del sector privat no va disminuir.

Com s’argumentara a continuacio, la falta d'impuls del crédit privat no es pot
considerar, en si mateixa, el factor determinant que explica I'estancament del PIB a
I’economia espanyola. El més probable és el cas contrari: que la lentitud en el

procés de desendeutament del sector privat estigui retardant la recuperacio.

3. Perqueé no creix el credit?

3.1. Demanda solvent i fluxos de caixa

El principal factor determinant de I'oferta de credit és la demanda solvent. En el cas
del crédit empresarial la demanda de crédit és solvent quan hi ha una expectativa
raonable de que les empreses que el reben generin un flux de caixa suficient per
tornar el principal i els interessos del deute acumulat en temps i forma. Si suposem
que les expectatives dels agents economics sén basicament adaptatives —és a dir:

tendeixen a extrapolar al futur les dades del passat més recent— llavors cal esperar
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que les variacions persistents en els fluxos de caixa influeixin, amb un retard
variable, sobre la percepcié de solvéncia que les entitats financeres tenen de les
empreses demandants de crédit i, com a conseqliéncia, anticipin variacions d’igual

signe en el volum de crédit concedit.

Aguesta hipotesi s’ha contrastat empiricament amb dades agregades per a una
mostra de cinc paisos (EUA, Japd, Alemanya, Franca i Espanya), al llarg del periode
1981-2010. La Taula 1 recull els coeficients de correlacié entre la taxa de variacid
de I'excedent brut empresarial (EBE) en el periode t-n (com a proxy del fluxos de
caixa) i la taxa de variacié del crédit al sector privat (no financer) en el periode t 2,

que en tots el casos son positius i notablement significatius.

Es important destacar dos caracteristiques d’aquesta regularitat empirica. En
primer lloc, que la correlacié entre les variacions retardades de I'EBE i el crédit al
sector privat és més significativa que la correlacié que existeix entre aquest ultim i
les variacions també retardades o contemporanies del PIB. Es a dir, els beneficis
economics (bruts) sén un millor indicador avangat de l’'evolucié del credit que el
nivell d’activitat, ja que tenen un major impacte sobre la percepcié de solvéncia

empresarial que el nivell dactivitat en si mateix.

En segon lloc, també cal destacar que les variacions de I'EBE en el periode t estan
més estretament correlacionades amb les variacions del crédit en el periode t+1
que les variacions contemporanies de I'EBE i el crédit. Aquest fet és consistent amb
la hipotesi que el passat recent influeix sobre les expectatives de futur, per la via

de les expectatives adaptatives.

El Grafic 1 il-lustra visualment, pel cas de I’economia americana entre els anys
1981 i 2010, fins a quin punt I'evolucid dels fluxos de caixa empresarials, retardats

un i dos periodes, pot servir com a indicador avangat de l'evoluciéd del crédit®.

2 Cal tenir en compte que bona part del crédit al sector privat no empresarial, com seria el cas del crédit
per inversid residencial, té el seu origen com a crédit al promotor immobiliari en primer lloc, que després
es transfereix al comprador en el sector no empresarial. Es a dir, la variacié en I'estoc de crédit neix
primer en el sector empresarial, en funcié de la percepcié de solvéncia associada amb la capacitat per
generar beneficis, mentre que la transaccié entre promotor i comprador final implica un canvi en la
titularitat del préstec que no representa cap variacié en |'estoc agregat de credit. Per aquest motiu, en el
que segueix es fara referéncia sempre a la relacié entre I'EBE i el crédit al sector privat en el seu conjunt
-i no només el credit al sector de les societats no financers.

3 Les dues variables estan expressades en termes reals, utilitzant el deflactor del PIB.
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Centrant I'atencidé en els Ultims anys del periode considerat, la forta caiguda dels
excedents empresarials a |'economia americana el 2007 (-2,9 %) anticipa la
desacceleracid del credit al sector privat no financer que es va produir amb un any
de retard (del 6,4 % el 2007 al 0,3 % el 2008). Mentre que la caiguda dels
excedents durant 2008 i 2009 (-2,9 % i -1,3 %) anticipa la contraccié del credit
durant 2009 i 2010 (-3 % i -1 %). Per Ultim, la recuperacid incipient de I'EBE el
2010 (5,8 %) apuntaria cap a una recuperacié del credit al sector privat no financer
el 2011. (Tot reconeixent que els fluxos de caixa no son |'Unic determinant del

crédit i que, per tant, el valor predictiu d’aquesta relacié és limitat.)

En el cas de l'economia espanyola, la correlacié entre el creixement retardat dels
excedents empresarials i el creixement del credit al sector privat és també positiva,
perd menys significativa en comparacié amb els altres paisos. Tot i aixi, durant
aguests Ultims anys s’observa com la desacceleracié del crédit es correspon amb
una caiguda fins i tot més intensa de I'EBE (que va ser del -1,1 % el 2009 i del -
3,1 % el 2010). Es a dir, la contraccié del crédit es correspondria amb un
deteriorament de la percepcié de solvéncia proporcional a I'evolucié dels fluxos de

caixa de les empreses espanyoles en conjunt.

3.2. Demanda solvent i valor dels actius

La relacid entre els fluxos de caixa generats per les empreses i el nivell de credit
concedit al sector privat és variable en el temps, posant de relleu que hi ha altres
factors addicionals que també incideixen sobre la percepcid de solvéncia. Aixi,
durant la fase expansiva que va precedir la Gran Recessio el creixement del crédit
al sector privat va excedir sistematicament el creixement dels excedents
empresarials a determinats paisos (EUA, GB, Irlanda i Espanya). Mentre que altres
economies, com Japdé o Alemanya, varen registrar el fenomen contrari d’un
creixement del crédit inferior al dels fluxos de caixa. Com a conseqliéncia, la relacio
entre credit acumulat i beneficis realitzats ha seguit trajectories divergents a les
diferents economies. (El Grafic 2 il-lustra aquestes diferéncies pels cinc paisos de la

mostra analitzada.)

Per explicar la variabilitat de la relacid entre fluxos de caixa i credit, que és
indicativa de les variacions en el grau d’endeutament, cal tenir en compte un segon

factor que afecta de manera fonamental la percepcié de solvéncia de les empreses
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demandants de crédit. (I, per tant, I'oferta i evolucido del crédit.) Aquest segon
factor és el valor del col-lateral aportat com a garantia de devolucio dels préstecs

concedits.

En el sector empresarial, el valor del col-lateral esta vinculat al valor de mercat dels
fons propis aportats. Una convencié habitualment aplicada per determinar el grau
acceptable d’endeutament empresarial és la relacié entre el valor nominal del deute
acumulat i el valor de mercat dels fons propis. A mesura que augmenta aquest
valor de mercat —que pot diferir del valor dels actius empresarials valorats a preus

de reposicio— també augmentara el volum de deute considerat acceptable.

Al seu torn, la relacidé entre el valor de mercat dels fons propis i el valor dels actius
empresarials valorats a preus de reposicio depen, entre d‘altres factors, del
diferencial que pugui existir entre la taxa de retorn del capital invertit (valorat a
preus de reposicid) i el cost del capital, que és igual al tipus d’interés de referencia
més una prima de risc. Quan aquest diferencial és positiu (és a dir: la taxa de
retorn excedeix el cost del capital, inclosa la prima de risc) un augment en el grau
d’endeutament (en relacid als actius valorats a preus de reposicié o al flux de caixa
generat) augmentara el valor de mercat de I'empresa en relacié al seu valor
comptable. Per tant, la decisid racional dels gestors orientats a maximitzar el valor
de mercat de I'empresa sera augmentar el grau d’endeutament, sempre i quan la
taxa de retorn excedeixi el cost del capital. En el cas contrari, quan el cost del
capital superi la taxa de retorn, la decisié racional dels gestors sera reduir el grau

d’endeutament.

La implicacio dels arguments anteriors és que com més gran sigui el diferencial
positiu entre la taxa de retorn i el tipus d’'interés, més probable sera la tendéncia a
augmentar el grau d’endeutament. Es a dir: el crédit tendira a créixer més
rapidament que el cash flow i, com a conseqiéncia, la relacié entre crédit i cash
flow mostrara una tendéncia a l'alca (cas de les economies americana i espanyola
durant la Ultima fase expansiva). Unicament en el cas que la prima de risc
augmenti exactament en proporcio al diferencial entre la taxa de retorn i el tipus

d’interés la relacié anterior no es complira.
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Cal precisar que el factor que en realitat influeix sobre el valor de mercat dels fons
propis sén els valors esperats tant de la taxa de retorn, com del cost de capital. Ara
bé, en un mdén essencialment incert on dominen les expectatives adaptatives, els
valors d’aquestes variables realitzats en el passat recent tindran un impacte

substancial sobre els valors esperats.

Des d'una perspectiva empirica es pot demostrar que, efectivament, hi ha una
correlacié positiva i molt significativa a les economies analitzades entre el
diferencial rendibilitat/cost del capital, per un costat, i el grau d’endeutament,
mesurat com a proporcié del fluxos de caixa empresarials, per un altra costat. En
aquells paisos que han registrat augments persistents en la taxa de retorn en
relacié amb el tipus d’interés, el grau d’endeutament ha tendit a augmentar amb un
retard variable. I, al contrari, en aquells paisos on la taxa de retorn del capital ha
tendit a disminuir amb el temps també s’ha reduit el grau d’endeutament, com és

el cas del Japo.

Aguesta correspondéncia entre taxa de retorn, tipus d’interés real i grau
d’endeutament s'il-lustra als Grafics 3 i 4 pel cas de les economies americana i
espanyola. En ambdds casos la trajectoria a l'alca del nivell d’endeutament
reflecteix de forma clara i amb un retard variable la tendéncia igualment a l'alca de

la taxa de retorn, en relacio al tipus d’interés real.

Com a conclusié dels arguments anteriors, cal tenir en compte que I'eixamplament
del diferencial entre rendibilitat i cost del capital registrat a les economies
espanyola i americana durant la década dels 90, que podria haver justificat
augments continuats del grau d’endeutament durant un llarg periode de temps, va
tocar sostre durant la década anterior. Aixo implica que en el futur proper I'evolucio
previsible d’aquest diferencial ja no justificara un creixement del crédit al sector

privat superior al creixement tendencial dels fluxos de caixa empresarials.
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3.3. Valor dels actius i mobilitat del capital

El valor de mercat dels actius que constitueixen el col-lateral que avala la demanda
de crédit no depén Unicament de factors fonamentals, com la taxa de retorn i els
tipus d’'interés. També depén d’altres factors de naturalesa més transitoria, com els
fluxos nets de capital amb I'exterior. L'entrada de capitals procedents de I'exterior
pot pressionar a l'alga els preus dels actius als quals va dirigida (immobiliaris,
financers o productius) i, per aguesta via, tenir un impacte expansiu sobre el crédit
domestic. En sentit invers, una sortida neta de capitals pot tendir a deprimir el preu
dels actius del pais emissor i, per tant, a reduir el valor del col-lateral que

determina la demanda solvent en aquest pais.

Per altra banda, en un context internacional amb amplia mobilitat del capital, la
taxa de retorn del capital invertit en un determinat pais s’ha de considerar en
relacié a les taxes de retorn realitzables en altres paisos que son destins alternatius
del capital. Com més integrada |I'economia mundial, més intensos seran aquests
fluxos a la cerca d’'un rendiment diferencial, amb impacte sobre la demanda solvent
de crédit per varies vies, inclosa la d’aportar directament el col-lateral requerit (cas,

per exemple, de la inversio estrangera directa).

Empiricament, s’observa una correlacié positiva i molt significativa entre els fluxos
nets de capital amb I'exterior i el grau d’endeutament, aixi com entre les variacions
d’aquests fluxos nets i la taxa de variacidé del crédit doméstic al sector privat no
financer, amb I'excepcié del Japd (Taula 2). Aquesta correlacid és clarament
indicativa de la importancia de la mobilitat del capital en un mon globalitzat com a
factor explicatiu de I'evolucié del crédit domeéstic. En el cas de |'economia
espanyola, cal subratllar I'especial sensibilitat del crédit doméstic als fluxos nets de

capital amb |'exterior.

Els Grafics 5 i 6 il-lustren pel cas de les economies espanyola i americana el paper
destacat dels fluxos de capital internacional per explicar I'evolucié de I'endeutament
al sector privat a partir de la década dels 90. Els grafics comparen els fluxos de
capital procedents de |'exterior (directe, de cartera i altres) amb els fluxos de nou
crédit concedits al sector privat, normalitzant les dues variables pel PIB nominal. En
el cas de I'economia americana s’observa un canvi estructural clar a partir dels 90,

il-lustratiu de com la creixent liberalitzacié i integracié dels mercats financers

10
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internacionals és clau per poder explicar I'evolucié del crédit domeéstic durant els
ultims anys i, en particular, la fase d’expansio accelerada del crédit al sector privat

registrada entre mitjans dels 90 i mitjans de la década anterior.

Els fluxos de capital internacionals es mouen per la mateixa logica de la rendibilitat
esperada, en relacio amb els tipus d’interés i la prima de risc, que també determina
el grau d’endeutament empresarial. Perd en aquest cas es tracta del diferencial
entre la taxa de retorn esperada en el pais de desti en comparacié amb destins
alternatius. I cal tenir en compte que aquest diferencial —-o més exactament la
percepcido d’aquest diferencial- pot registrar un comportament particularment
volatil, amb tendéncia a amplificar les desviacions en |'evolucié del crédit en relacid
al que caldria esperar només a partir de factors estructurals de les economies

receptores.

En el cas de l'economia espanyola cal apuntar que durant els propers anys els
fluxos nets de capital amb |’‘exterior, que son la contrapartida comptable a la
balanca per compte corrent, canviaran de signe. Es a dir: per estabilitzar el deute
extern caldra generar un superavit per compte corrent, que necessariament haura
de tenir com a contrapartida una sortida neta de capitals cap a l'exterior, amb

efectes negatius sobre el crédit domestic al sector privat.
3.4. Factors estructurals vs. factors especulatius

En les seccions anteriors s’han considerat tres factors que contribueixen a explicar
I’evolucid del crédit al sector privat: (i) els fluxos de caixa empresarials, aproximats
a nivell agregat per I'excedent brut d’explotacié (EBE); (ii) el valor del col-lateral,
influit al seu torn per la diferéncia entre rendibilitat i cost del capital, aixi com (iii)

pels fluxos nets de capital amb I'exterior.

Només amb els factors (i) i (iii) es pot construir un senzill model de la taxa de
variacio del crédit al sector privat per als paisos de referéncia. Els resultats del
model, comparats amb |'evoluci6 observada d’aquesta variable, es mostren als
Grafics 7 i 8 pel que fa a les economies americana i espanyola, respectivament. De
I'observacié dels dos grafics es pot apreciar que, malgrat la seva simplicitat, el
model presenta un notable poder explicatiu en relacid amb la série original. Com no

pot ser d'una altra manera amb un model tan parsimonids, falten variables

11
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explicatives, per la qual cosa la simulacié no pot pretendre captar al 100 %
I’evolucié de la variable observada. Tanmateix, si serveix per posar de manifest

algunes idees basiques sobre els determinants del crédit al sector privat.

Una primera idea basica que es desprén d’aquest model és la importancia que
tenen tant els beneficis economics —la diferéncia entre el preu de venda i el cost de
produccié dels béns i serveis en un moment del temps— com els beneficis
purament financers —la diferéncia entre els preus els actius en moments successius
del temps— per explicar I'evolucié del credit. Mentre que els primers responen a
canvis en els fonamentals de l'’economia —a l'alca o a la baixa— els segons
introdueixen una component més especulativa que pot donar lloc a desviacions
substancials dels fonamentals. Aix0 és aixi, en especial, quan el mecanisme de
transmissié que trasllada les expectatives de beneficis financers al credit doméstic

son els fluxos nets de capital amb I’exterior, potencialment volatils.

La segona idea a destacar és el fet que les expectatives de beneficis purament
financers tendeixen a anar acompanyades d’una major propensid a lI'endeutament
gue, al seu torn, eleva el nivell de risc suportat pel sistema. Aquesta observacio ens
porta al tema central de la seccid seglient, on s’analitza I'efecte del risc associat

amb I'endeutament sobre la inversid en actius fisics.

4. Pot créixer la inversio quan cau el credit? El paper de la prima de

risc empresarial

L'efecte del crédit acumulat sobre la inversi6 en actius fisics (productius i
residencials) és doble. Per un costat, el crédit és un recurs basic per al financament
de la inversiod i, per tant, cal esperar una correlacid significativa i positiva entre la
taxa de variacié de l'estoc de crédit al sector privat i la taxa de variacié de la

inversio en actius fisics.

Per un altra costat, a mesura que augmenta el volum de crédit acumulat com a
proporcio de l'excedent brut empresarial, també augmenta el risc d’insolvéncia
davant possibles variacions dels tipus d’interés i/o caigudes en la rendibilitat del
capital. I a mesura que augmenta el risc d’insolvéncia, també ho fa la prima de risc

gue s’aplica al crédit empresarial per sobre del tipus d’interés de referéncia (per

12



Gabinet d’Estudis Economics
25 de juliol de 2011

|

Cambra de Comerg L o
de Barcelona Taula de Politica Economica

exemple, el tipus d’interés de les obligacions de I'Estat a curt termini). Al seu torn,
els augments de la prima de risc representen una detraccié dels fluxos de caixa que
poden ser reinvertits i, al mateix temps, un increment en la percepcio de risc dels

inversors, amb efectes negatius per a la formacid bruta de capital.

El Grafic 9 il-lustra I'impacte sistematic de I’endeutament sobre la prima de risc
aplicada al credit empresarial, pel cas de I'economia americana al llarg dels ultims
50 anys. La linia vermella representa la prima de risc empresarial 4, mentre que
I'altre linia representa el grau d’endeutament empresarial, expressat per |'estoc de
crédit acumulat per les societats no financeres, com a proporcié de |I'excedent net
empresarial. Es pot observar clarament com la correlacié entre les dues variables
és positiva i molt significativa (R=0,71). L'excepcié a la regla és el periode que va
de mitjans dels 80 a mitjans del 90, en qué malgrat I'augment de I’'endeutament la
prima de risc associada amb el deute corporatiu es va mantenir en nivells
moderats. (Aquest periode coincideix amb una fase d’intensa desregulacié dels
mercats financers al EUA.) Cal destacar que tant el grau d’endeutament com la
prima de risc van assolir simultaniament els nivells maxims de la serie historica

durant els anys 2008 i 2009, que marquen la plenitud de la Gran Recessid.

El Grafic 10, al seu torn, posa de manifest el fort impacte negatiu de les variacions
en la prima de risc sobre el creixement de la inversid, representada per la formacio
bruta de capital fix a preus constants (FBCF). Al grafic, les variacions en la prima de
risc s’'han representat canviades de signe, per apreciar millor la significativa
correlacié entre les dues variables (R=0,57). (Per tant, com més negatiu és el valor
de la linia vermella, més augmenta la prima de risc.) A destacar el fet que la
variacié a l'alca més acusada de la prima de risc (representada per un descens de
la variable al grafic) es produeix I'any 2008, anticipant en un any el descens de la
inversid més intens de tota la série historica contemplada. I que el periode que va
de mitjans dels 90 fins mitjans de la passada década constitueix una excepcid, ja
que la inversid mostra un creixement dinamic i sostingut malgrat les variacions a
l'alca de la prima de risc. Finalment, cal tenir en compte que l'evolucié de la
inversid és central per explicar la trajectoria del PIB en el seu conjunt. (El Grafic 11

permet visualitzar, pel cas dels EUA, fins a quin punt les variacions de la prima de

4 La diferéncia entre el tipus d'interés de les obligacions corporatives privades de categoria Baa
(Moody’s) i el del deute public a curt termini.
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risc empresarial reflecteixen/anticipen les variacions del PIB, calculades en termes

de la desviacié de la tendéncia de llarg termini.)

En conclusié: un augment del credit no acompanyat d’'un augment proporcional dels
fluxos de caixa empresarials que el validen, tendeix a pressionar a l'alca la prima de
risc, amb impacte negatiu sobre la inversio. I, a la inversa, una contraccié del crédit
compensada per un augment suficient dels fluxos de caixa pot arribar a tenir un
impacte positiu sobre la inversi6 —per la via de reduir el grau d’endeutament
relatiu i, per tant, la percepcié de risc dels inversors. Es per aquest motiu que és

possible observar un augment de la inversié malgrat la contraccié del credit.

5. La dinamica conjunta de la inversio, els beneficis i el credit

Les tres fonts basiques de finangcament de la inversié empresarial sén, per ordre de
importancia relativa: (i) els beneficis retinguts, (ii) el deute alie i (iii) I'emissio
d’accions i participacions. A algunes economies —com l‘espanyola— el credit
bancari és la forma més comu de deute empresarial. Com a conseqliéncia, és
d’esperar que la trajectoria de la inversid6 en cada moment del temps estigui
condicionada per l'evolucié dels excedents o fluxos de caixa empresarials, per un

costat, aixi com per la variacié del credit, per l'altre.

La Taula 3 mostra l'elevada correlacid existent entre les taxes de variacié de la
inversio (representada per la FBCF), els fluxos de caixa (representats per I'EBE) i el
credit al sector privat), per a la mostra de paisos seleccionada. En algunes
economies la correlacié més estreta s’observa entre inversio i fluxos de caixa; en
altres és entre inversio i crédit. En qualsevol cas, una regressio de la taxa de
variacié de la FBCF només en relacié amb aquests dos factors (EBE i estoc de credit
al sector privat) es capac d’explicar en gran part I'evolucid de la inversio al llarg del

temps a tots els paisos de la mostra.

El tercer factor que influeix decisivament en la trajectoria de la inversidé és una
combinacié dels dos anteriors: I'evolucio del crédit en relacié als fluxos de caixa, en
la mesura que determina la percepcié de risc associada amb I’endeutament. Quan
el crédit supera significativament I’evolucié dels fluxos de caixa augmenten el grau

d’endeutament i la percepcid de risc, al temps que disminueix la taxa de reinversio

14



Gabinet d’Estudis Economics
25 de juliol de 2011

|

Cambra de Comerg L o
de Barcelona Taula de Politica Economica

com a proporcié de I'EBE, ja que les empreses han de destinar una fraccié creixent
dels excedents bruts a pagar la major carrega dels interessos i a retornar el deute
acumulat (i/o a reforgar la disponibilitat de recursos liquids per motiu precaucid). I

al contrari quan I'augment dels fluxos de caixa excedeix I'augment del credit.

La Taula 4 mostra els coeficients de correlacid que es registren entre els canvis en
la percepcio de risc associada amb |I’endeutament, amb diferents retards temporals,
i la taxa de variacid de la inversié. Els coeficients sén clarament significatius i
negatius en tots els casos, amb |'excepcid del Japo i en menor mesura Alemanya, i
el major grau de significacié s’obté amb un retard temporal entre dos i tres anys
des del moment en qué I'endeutament augmenta i el moment en que té lloc la
inversid. (Aquest retard podria ser degut a inércies en les relacions client-proveidor
de crédit, davant canvis en la percepcié de risc associada amb I'endeutament. Es
interessant observar que Japd seria un cas extrem, aparentment insensible a
aquests canvis, i Alemanya un cas moderat, clarament menys sensible als canvis en

la percepcid de risc que els EUA, i amb un major retard.)

Una vegada s’incorpora aquest tercer factor el poder explicatiu del model d’inversié
augmenta significativament en tots el casos —amb |'excepcid singular del Japd. Els
Grafics 12 i 13 il-lustren, pels casos dels EUA i Espanya al llarg del periode
1983,84-2010, els resultats d’'un model de simulacié de la (taxa de variacié de la)
inversid en termes reals (FBCF), elaborat amb només tres factors explicatius: (i) la
variacié dels fluxos de caixa empresarials, (ii) la variacié de l'estoc de credit al
sector privat i (iii) les variacions en el grau d’endeutament, aproximat per la ratio
que relaciona l'estoc de crédit privat amb |’excedent brut empresarial, amb dos o
tres retards temporals. Només amb aquests tres factors és possible explicar a
I’entorn del 90 % de la variacio de la inversié durant els Ultims 30 anys en aquestes
dues economies (lI'impacte dels tipus d’interés esta implicit en la variable credit).
Cal subratllar, en especial, el paper clau de les variacions en I'endeutament per
poder replicar adequadament els punts d‘inflexié del cicle inversor i, en particular,
la profunditat de la crisi dels anys 2008 i 2009, aixi com el canvi de tendéncia a
partir del 2010.

En Ultima instancia, el principal factor determinant de la inversié sén els beneficis
empresarials. En la mesura que el credit esta influit, via expectatives adaptatives,

per la trajectoria observada dels beneficis, té un impacte inercial i pro-ciclic sobre la
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inversio i l'activitat, perd no juga un paper autonom fonamental. No obstant, en la
mesura que el crédit també respon a expectatives d’augment del preu dels actius,
sovint volatils i potenciades pels fluxos de capital net amb I’exterior, llavors pot

arribar a tenir un paper central i autonom en I'evolucid del cicle econdomic.

Aguesta dinamica conjunta de la inversio, els beneficis i el crédit implica que un
cicle alcista impulsat per un creixement del crédit sistematicament superior al
creixement dels fluxos de caixa, com el registrat a les economies americana i
espanyola durant la primera meitat de la década anterior, pressionara a l'alca la
prima de risc fins donar lloc eventualment a un periode recessiu d’intensitat

proporcional a la expansio crediticia que el va impulsar en primer lloc.

Un exemple ajuda a visualitzar el procés. Prenent en primer lloc el cas de
I’'economia americana, observem com l‘any 2007 I'EBE cau un -2,7 % pero la
inversié ho fa només un -1,4%, ja que el crédit va créixer un 6,4 % aquest mateix
any i va compensar en part I'impacte negatiu dels excedents empresarials sobre la
inversid. Perd aquesta expansid crediticia a contracorrent dels fluxos de caixa va
tenir com a contrapartida un augment sense precedents historics de la percepcié de
risc associada amb l'endeutament. Donat el retard temporal amb que operen els
canvis en la percepcié del risc, aquesta divergéncia entre beneficis i credit
registrada el 2007 serveix per explicar en gran part la intensitat de la caiguda de la
inversid i de l'activitat en el seu conjunt els anys 2008 i 2009, també sense

precedents historics.

Per contra, durant 2009 la contraccio del credit (-3 %) va superar la caiguda dels
beneficis (-1,3 %), reduint el grau d’endeutament i de la prima de risc, i ajudant
aixi a la recuperacié de la inversido impulsada pels beneficis durant 2010 —tot i la

continuada contraccid del credit registrada també aquest ultim any.

En conclusio: la recuperacié de la inversié als EUA a partir de 2010 ve explicada
fonamentalment per la trajectoria positiva dels fluxos de caixa empresarials, pero
també rep una contribucid positiva del procés incipient de desendeutament —que
compensa en part |'efecte negatiu associat amb la contraccié del credit. De cara al
futur, la consolidacio de la recuperacio a I'economia americana continuara depenent
de la trajectoria dels beneficis empresarials i exigint un creixement del crédit

compassat amb aquests.
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Un altra exemple de cicle alcista impulsat per un creixement creditici especulatiu,
seguit d’una fase recessiva i d’'una recuperacio liderada pels fluxos de caixa en un
context de contraccio del credit, és I'economia sueca entre la segona meitat dels 80
i la década dels 90. Destaca, en particular, el fort impacte positiu del procés de
desendeutament sobre la inversid, entre els anys 1994 i 1996. Aquest procés de
recuperacio sense credit és el revers de I'espiral d’endeutament registrada durant la
segona meitat del 80 en aquell pais, que va desembocar en una profunda crisi a
principis del 90. En l'origen de la crisi de I'economia sueca observem el mateix
fenomen que en el cas de I'economia americana: els excedents empresarials cauen
mentre el credit continua creixent uns anys més, aguditzant la intensitat de la

recessié amb un retard temporal.

D’aquests dos episodis es desprén una conclusid clara: Mantenir el creixement del
crédit “contracorrent” —és a dir, en sentit contrari a I'evolucié dels fluxos de caixa
empresarials- és una estratégia insostenible, que eleva la prima de risc i s’acaba
pagant amb un retard temporal en forma d‘una recessié o d'un estancament
perllongat —encara que l'impacte immediat de |'expansid crediticia sobre la inversid

pugui ser positiu.

6. Conclusions

Les principals conclusions d’aquest I'exercici son les seglients:

e Una recuperacio sense expansio del credit al sector privat —definida per un
creixement de |'estoc de crédit no superior al del PIB nominal- no només és
possible, sind que és condicié necessaria —que no suficient- per retornar a

un patré de creixement més sostenible.

e La reduccid de l'estoc de credit al sector privat en termes agregats hauria de
ser compatible amb una recomposicido sectorial dels fluxos de crédit, en
favor dels sectors amb millors perspectives de generacié de valor i més

oberts a la innovacié i la competéncia internacional.

e Historicament, una recuperacido sense impuls del crédit en un context de

desendeutament és la norma, no l'excepcid. Altres economies en procés de
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desendeutament —i la mateixa economia espanyola durant la sortida de la
crisi dels primers 90— van experimentar recuperacions de |‘activitat

acompanyades de contraccions de |'estoc de credit en termes reals.

e |’estancament del crédit no és el principal factor que explica I'estancament
del PIB de lI'economia espanyola. El més probable és I'argument contrari:
que la lentitud en el procés de desendeutament del sector privat estigui

retardant la recuperacio.

e El principal factor determinant de I'oferta de crédit és la demanda solvent,
que en el cas de les empreses esta condicionada en primer lloc per I’'evolucié
dels fluxos de caixa. Tant en el cas de l'economia americana com en el
d’altres economies sobre-endeutades el declivi dels fluxos de caixa
empresarials abans de la crisi iniciada el 2008 serveix per explicar en part la

caiguda posterior del credit.

e En el cas de I'economia espanyola durant els Ultims dos anys |’'evolucié de
I'oferta de crédit al sector privat reflecteix també la caiguda de |'excedent
brut empresarial. L'oferta de crédit cau, entre d’altres factors, perqué cau la

demanda solvent associada amb els fluxos de caixa empresarials.

¢ Un segon factor determinant de les expectatives de solvéncia és el valor del
col-lateral que avala la devolucidé dels crédits i que, al seu torn, depén de
I’evolucid dels preus dels actius (immobiliaris, productius i financers). Tant
I'augment de la rendibilitat com el descens del cost del capital al llarg de la
decada anterior van impulsar a l'alga els preus dels actius i justifiquen, en
part, la major propensié a l’endeutament d’algunes economies amb
anterioritat a la Gran Recessié —com va ser el cas de I'economia espanyola.
En el futur proper I'evolucié previsible del diferencial que separa la
rendibilitat del cost del capital no justificara un creixement del credit al

sector privat superior al creixement tendencial del PIB.

e Un tercer factor a considerar és l’entrada de fluxos nets de capital amb
I'exterior —atrets per la rendibilitat diferencial de la inversié entre paisos—
en la mesura que poden afectar a l'alga els preus dels actius i, per aquesta

via, tenir un impacte expansiu sobre el crédit domestic. Els fluxos de capital
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internacionals poden registrar un comportament volatil que tendeix a
amplificar les desviacions en l’'evolucié del credit en relacié al que caldria

esperar només de factors estructurals en les economies receptores.

e L'impacte dels fluxos nets de capital amb I'exterior sobre el credit doméstic
van jugar un paper important tant en el cas de I'economia americana com
en el de l'economia espanyola durant la fase expansiva del cicle. Amb
perspectiva de futur, en el cas de I'’economia espanyola cal assumir que per
ajustar el deute extern caldra generar un superavit per compte corrent, que
necessariament haura de tenir com a contrapartida una sortida net de
capitals cap a l'exterior, amb efectes probablement contractius sobre el

credit doméstic al sector privat.

e Malgrat aquest escenari previsible d'ajustament a la baixa del credit, la
inversio productiva pot tornar a créixer impulsada pels fluxos de caixa, i
actuar com a segon motor de la recuperaci6 juntament amb les
exportacions, a condicid que la prima de risc empresarial associada amb

I'endeutament disminueixi.

¢ Un augment del crédit no acompanyat d’'un augment proporcional dels fluxos
de caixa empresarials que el validen, tendeix a pressionar a l'alga la prima
de risc, amb impacte negatiu sobre la inversid. Mentre que una contraccié
del credit compensada per un augment suficient dels excedents empresarials
pot arribar a tenir un impacte positiu sobre la inversié —per la via de reduir

el grau d’endeutament relatiu i, per tant, la percepcio de risc dels inversors.

e Cal subratllar el paper clau de les variacions en la prima de risc empresarial
associada amb lI’endeutament privat per explicar els punts d’inflexié del cicle
inversor i, en especial, la profunditat de la crisi dels anys 2008 i 2009, aixi

com el canvi de tendéncia a partir del 2010.

e Aixi, la recuperacié de la inversié als EUA a partir del 2010 ve explicada
fonamentalment per la trajectoria positiva dels fluxos de caixa empresarials,
perd rep també una contribucié positiva del procés de desendeutament en
curs en aquest pais —que compensa en part I'efecte negatiu associat amb

la contraccid del crédit.
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e Un altre exemple de cicle alcista impulsat per un creixement creditici
especulatiu, seguit d’'una fase recessiva i d'una recuperacié liderada pels
fluxos de caixa empresarials en un context de contraccié del credit, és el de

I’economia sueca entre la segona meitat dels 80 i la década dels 90.

e Mantenir el creixement del crédit a “contracorrent” —és a dir: en sentit
contrari al de I'evolucié dels fluxos de caixa— és una estrategia insostenible,
que pressiona a l'alga la prima de risc empresarial i acaba desembocant en
una recessié o un estancament perllongat, encara que l'impacte immediat de

I'expansio crediticia sobre la inversié pugui ser positiu.

e Si les tesis argumentades en aquest document son correctes, les
consequliéncies per a la politica econdmica sén importants. En primer lloc, la
prioritat hauria de ser afavorir la capitalitzacié de les empreses i la
recuperacio dels fluxos de caixa empresarials, assumint amb normalitat

I'ajustament del volum total de credit fins a nivells més sostenibles.

e En segon lloc, la reestructuracido del sector financer, a més de reduir la
capacitat i reforgar els coeficients de capital, hauria d’anar enfocada a
facilitar la reorientacid dels fluxos de credit a les empreses i sectors amb
millors perspectives de generacido de valor a mitja i llarg termini -i en

particular aquells més oberts a la innovacid i la competéncia internacional.

7. Reflexions finals

Les economies catalana i espanyola no tenen altra opcié que créixer i desendeutar-
se al mateix temps. I la clau d’'un desendeutament efectiu —en relacié al PIB- esta
en recuperar el creixement. Juntament amb les exportacions, |'altre motor capag de
liderar el creixement, amb efectes multiplicadors sobre la demanda agregada, és la
inversio productiva. Pero per estimular la inversié no és pot comptar amb I'impuls
del credit, que només recobrara el dinamisme una vegada s’hagi iniciat la
recuperacio, no abans. Per tant, el factor determinant que haura d’impulsar la

inversid productiva son els excedents empresarials.
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Al seu torn, els excedents empresarials depenen del nivell d’activitat i del marge
brut. Pel que fa al nivell d’activitat, si bé les exportacions netes estimulen |'activitat,
la politica fiscal contractiva i I'estancament del consum privat en un context d’atur
elevat actuen en sentit contrari. Per tant, no es pot esperar per aquesta via una

reactivacio del PIB que impulsi els excedents, donant pas a un nou cicle inversor.

L'alternativa son els marges empresarials que, a nivell macroeconomic, son, per
definicid, la inversa dels costos laborals unitaris reals (CLUR). I els CLUR sén una
forma de mesurar la competivitat d’'un pais. El repte ultim de les economies
catalana i espanyola és, per tant, millorar la competivitat, per tal de posar les bases
d’'una recuperacié impulsada per les exportacions i la inversié productiva. No
sembla que puguin haver altres opcions —excepte |'estancament. El nucli del debat
economic hauria d’estar enfocat a com millorar la competitivitat de manera
sostenible, que és principalment una questié d’eficiéncia en l'assignacié dels
recursos, pero també d’equitat en la distribucié dels costos que cal assumir per

sortir cohesionats de la crisi.

21



Gabinet d’Estudis Economics
25 de juliol de 2011

Cambra de Comerg L o
de Barcelona Taula de Politica Economica

8. Relacio de taules i grafics
8.1 Grafics

1. Credit privat vs. Excedent Brut Empresarial (EBE) retardat. Estats Units
Taxes de variacid interanual reals, en percentatge
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3. Crédit privat / EBE vs. DIF. Estats Units*

Percentatge
e Crédit privat/EBE === DIF. EUA*
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissio Europea)

4. Credit al sector privat / EBE vs. DIF. Espanya*

Percentatge
e Crédit privat/EBE === DIF. Espanya*
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissié Europea)

*NOTA:

DIF. Estats Units =3 + (0,015 * (R-I1+ GP)t-2)
DIF. Espanya =1,5+4+(0,025* (R-I1+ GP)t-3)

R = EBE / K ; K = Estoc de capital fisic a preus corrents
I = Tipus d'interés del deute public a 10 anys

GP = Taxa de variacio del deflactor del PIB
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5. Credit privat vs. Inversio exterior. Espanya

En percentatge s/ PIB nominal

= A\ Crédit privat/PIB
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i FMI
6. Credit privat vs. Inversio exterior. Estats Units
En percentatge s/ PIB nominal
e\ Crédit privat/PIB === |nversi6 exterior/PIB
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i FMI

A: operador diferéncies
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7. Creixement del crédit privat - Observat vs. Simulacié. Estats Units

Taxes de variacié interanual en termes reals, en percentatge

=== Creix. crédit privat - OBSERVAT
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters)

8. Creixement del crédit privat - Observat vs. Simulacié. Espanya
Taxes de variacio interanual en termes reals, en percentatge

== Creix. creédit privat - OBSERVAT

i AMECO (Comissio Europea)
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissié Europea)
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9. Prima de risc empresarial** vs. Crédit societats no financeres / Excedent Net
Empresarial. Estats Units. En Percentatge

== Prima de risc empresarial
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Font: Elaboracié propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissié Europea)

10. Prima de risc empresarial** vs. Formacié Bruta de Capital Fix (FBCF). Estats Units.

En Percentatge

==\/ariacié prima de risc empresarial, canviada de signe (%) - escala esquerra
=== FBCF (taxa de variacio real, %) - escala dreta
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Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissio Europea)

** La prima de risc empresarial o prima de risc del deute corporatiu es calculada com el

diferencial entre el rendiment del deute corporatiu de qualitat mitjana segons l’agéncia de

qualificacié Moody’s (Baa) i el deute public a 10 anys (mitjanes anuals).
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11. Prima de risc empresarial vs. Creixement del PIB. Estats Units.
En Percentatge

== \/ariacio prima de risc empresarial, canviada de signe (%) - escala esquerra
=== Taxa de variacio del PIB (desviacid de la tendéncia de Il.t.) (%) - escala dreta

Font: Elaboracié propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissié Europea)

12. FBCF, Observat vs. Simulacio. Estats Units.
Taxes de variacié interanual en termes reals, en percentatge

e Creixement FBCF - OBSERVAT = Creixement FBCF - SIMULACIO
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Font: Elaboracié propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissié Europea)
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13. FBCF, Observat vs. Simulacié. Espanya.
Taxes de variacié interanual en termes reals, en percentatge

== Creixement FBCF - OBSERVAT e Creixement FBCF - SIMULACIO
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Font: Elaboracid propia a partir de la base de dades Ecowin (Reuters) i AMECO (Comissié Europea)
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8.2 Taules

Taula 1 - Coeficient de correlaciéo entre la taxa de variacio de la mitjana de I'EBE
dels periodes t-1 i t-2 i la taxa de variaci6 del crédit al sector privat (no
financer) en el periode t

Estats Units 0,747
Japo 0,654
Alemanya 0,472
Franca 0,486
Espanya 0,388

Nota: Les dues variables s'expressen en termes reals utilitzant el deflactor del PIB
El periode analitzat va de 1981 a 2009 o 2010, segons disponibilitat de dades

Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin i AMECO

Taula 2 - Coeficient de correlacié entre la primera diferéncia de FLUX/EBE (on FLUX
son els fluxos nets de capital amb I'exterior) i la taxa de variacio del crédit al
sector privat (no financer) en termes reals

Estats Units 0,367
Japo 0,078
Alemanya 0,453
Franca 0,213
Espanya 0,401

Nota: El periode analitzat va de 1981 a 2009 o 2010, segons disponibilitat de dades
Font: Elaboracié propia a partir de la base de dades Ecowin i AMECO

Taula 3 - Coeficients de correlacioé de la taxa de variacié de la inversié (FBCF) amb
les taxes de variacié de:

| Fluxos de caixa | _Crédit privat

Estats Units 0,789 0,645
Japo 0,841 0,746
Alemanya 0,652 0,475
Franga 0,362 0,603
Espanya 0,546 0,631

Nota: El periode analitzat va de 1981 a 2009 o 2010, segons disponibilitat de dades

Font: Elaboracio propia a partir de la base de dades Ecowin i AMECO
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Taula 4 - Coeficient de correlacié de la taxa de variacié de la inversié (FBCF) amb
la taxa de variacié de I'endeutament (Creédit privat/EBE).

Estats Units -0,519 -0,558
Japé 0,248 0,483
Alemanya -0,124 -0,249
Franca -0,464
Espanya -0,402 -0,695

Nota: El periode analitzat va de 1981 a 2009 o 2010, segons disponibilitat de dades
Font: Elaboraci6 propia a partir de la base de dades AMECO
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