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1. Introduccio

El nucli de la crisi que tenalla les economies catalana, espanyola i europea és la
dificultat per conciliar desendeutament amb creixement. El procés de
desendeutament en curs fa caure la demanda de crédit, en la mesura que families i
empreses redueixen despeses per augmentar I'estalvi i amortitzar el deute. Per altra
banda, també limita I'oferta de credit, ja que les entitats financeres sobreendeutades
procuren millorar la solvencia ajustant els balancos. Al seu torn, la contraccié del credit
impacta negativament en |'activitat, la qual cosa empitjora les ratios de rendibilitat i
solvencia tant al sector financer com al no financer, provocant una espiral en la que

desendeutament, contraccio del crédit i caiguda de |'activitat es retroalimenten.

Les perspectives per als propers anys apunten a la possibilitat que aquesta espiral
contractiva s’intensifiqui a Europa en el seu conjunt. Al darrer Informe d’Estabilitat
Financera publicat pel FMI I'abril de 2012 es preveu que durant aquest any i el seglient
els principals bancs europeus redueixin els seus balancos per valor d’'un 7 % dels seus
actius (uns 2 milions de milions d’euros). Al voltant d’una quarta part d’aquest
ajustament implicaria una reduccié del credit i la resta es canalitzaria mitjancant la
venda d’altres valors i actius no estrategics de la banca. L'Informe de I'FMI conclou que
“les conseqliéncies potencials d’un procés de desendeutament [de la banca]
sincronitzat i a gran escala reclamen intensificar I'esfor¢ de supervisio per evitar un
impacte negatiu important sobre els preus dels actius, I'oferta de credit i 'activitat

economica dins i fora d’Europa” *.

L'impacte de lI'ajustament bancari en 'oferta de credit dependra de les politiques
economiques aplicades. En I'escenari central contemplat pel Fons, que pressuposa la
continuitat de les politiques economiques actuals, la contraccié del crédit s’estima en

un —-1,7 % de I'estoc actual de credit viu a Europa. Pel cas especific de I'economia

! International Monetary Fund: “The Global Financial Stability Report. The Quest for Lasting Stability”.
Abril 2012. Pag. xi.
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espanyola, l'informe de I'FMI preveu que la contraccié del credit sigui molt més

intensa encara, de I'ordre del —4 % en |’escenari central durant 2012 i 2013.

En el pitjor escenari, sota la hipotesi de que les actuals politiques no acompleixen els
objectius marcats, la contraccio del credit al conjunt d’Europa podria arribar al —4,4 %,
amb un impacte sobre I'activitat equivalent al —1,4 % del PIB europeu en relaci6 a les
projeccions actuals. Mentre que en I'escenari més desitjable la contraccié del credit
seria més limitada i millorarien les projeccions de creixement actuals en unes sis
decimes. Per assolir-ho caldria desenvolupar un mapa de ruta que permetés construir
un marc institucional d’estabilitat financera d’ambit europeu i avancar cap a una major

integracié fiscal a la zona de I'euro.

A l'informe del FMI es destaca que I'ajustament de balangos al sector bancari tindra un
impacte especialment negatiu en el sector empresarial europeu, donada la major
dependencia del credit bancari en comparacio als EUA. Segons I'FMI la contraccio del
credit reflecteix conjuntament factors d’oferta i de demanda, si bé les enquestes sobre
condicions crediticies al sector empresarial posen de manifest que durant els ultims
trimestres els estandards aplicats per la banca a les condicions de concessidé de crédit
s’han tornat més restrictius. En particular, “donat que els bancs de les economies
[europees] periferiques son els que pateixen una major pressio per ajustar els seus
balangos i també els que tenen una major proporcio del risc concentrat en el sector
empresarial, 'impacte del desendeutament bancari sobre les empreses pot ser
especialment pronunciat en aquests paisos. Les més afectades serien les petites i
mitjanes empreses i fins i tot en els casos en que es manté el volum de crédit concedit,

el prestataris haurien d’assumir uns costos financers significativament més elevats...” *.

En alguns paisos europeus —que inclouen |'economia espanyola— a les tensions

derivades d’una menor oferta de credit se sumen altres febleses del sector

? International Monetary Fund: “The Global Financial Stability Report. The Quest for Lasting Stability”
Abril 2012. Pag. 38.
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empresarial, com per exemple uns nivells d’endeutament molt elevats. Cal tenir en
compte que fer front a elevades carregues del deute amb uns ingressos minvants
augmenta la fragilitat de moltes empreses en un context macroeconomic
persistentment recessiu. Unes ratios de cobertura dels interessos amb tendéncia a la
baixa indiguen una menor capacitat per obtenir préstecs i a la vegada un augment del
risc d’insolvencia per a les empreses afectades. Si es produis una contraccié del credit
com la contemplada al pitjor escenari de I'FMI, acompanyada d’una major caiguda de
I'activitat, les ratios de cobertura de les principals corporacions es reduirien

significativament, afeblint encara més la qualitat crediticia dels actius bancaris.

Davant d’aquest context preocupant que posa de manifest I'informe de I'FMI, el
present document té per objectiu avaluar I'impacte del procés de desendeutament en
curs sobre el sector empresarial catala i espanyol i proposar possibles actuacions de
politica microeconomica que contribueixin a identificar i seleccionar el millor dels
diferents escenaris possibles. Després d’aquesta introduccio, el document s’estructura
en quatre parts. La primera ofereix una visio sintética del procés de desendeutament
en curs a les economies catalana i espanyola, posant I'emfasi en les restriccions que
imposa al patré de creixement i les perspectives a mitja termini. A continuacid
s’analitzen els mecanismes que vinculen els esfor¢cos de despalanquejament als sectors
financer i no financer amb la contraccid del crédit al sector empresarial. En tercer lloc
es destaquen els lligams entre inversio, creixement i credit, posant émfasi en com un
sistema eficient d’assignacid dels (escassos) recursos crediticis pot contribuir a
accelerar la reactivacié. Finalment, I'Gltim apartat apunta algunes conclusions i
propostes. En particular, es planteja a la consideracié dels membres de la Taula
I’encarrec del Govern de Catalunya a la Cambra de Comer¢ de Barcelona per crear un
grup de treball que abordi la problematica del finangament de les pimes, implicant-hi

els propis sectors financer i empresarial.
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2. Implicacions i perspectives del procés de desendeutament

Al darrer informe del McKinsey Global Institute® s’afirma que el procés de
desendeutament en curs que esta obstaculitzant la recuperacio del creixement a una
bona part de I'economia mundial s’allargara uns quants anys i obligara a prendre
decisions dificils per tal d’estabilitzar els sistemes financers, reduir els nivells de deute i
reactivar el creixement en el periode posterior a I'esclat de la crisi financera. Les
conclusions principals de I'Informe apunten a que el procés de desendeutament a les
principals economies tot just ha comencat. Només en tres de les principals economies
desenvolupades —Estats Units, Australia i Corea del Sud— ha disminuit el deute total*
en relacid al PIB. L’economia espanyola, en particular, que havia registrat un augment
de la ratio deute total / PIB de 145 punts percentuals entre els anys 2000 i 2008, ha
vist créixer el seu grau d’endeutament en 26 punts addicionals durant el periode de

crisi compreés entre 2008 i el segon trimestre de 2011.

El sector privat lidera I'ajustament, mentre que I’endeutament public continua
augmentant com a consequéncia de la recessid. Ara bé, de I'examen d’altres episodis
historics es desprén que, amb les condicions adequades, el desendeutament privat
acaba impulsant la recuperacié econdomica i, eventualment, la reduccié del deute
public. En concret, I'exemple de Suécia i Finlandia durant els anys 1990 mostra dues
etapes clarament diferenciades en tot procés de desendeutament. En la primera, que
pot durar alguns anys, les families, les empreses i les entitats financeres redueixen els
nivells de deute de manera significativa. Mentre té lloc aquest procés el creixement
economic és minim o negatiu i el deute public augmenta. En la segona etapa el
creixement del PIB es recupera i el deute public es va reduint gradualment al llarg d’un

periode plurianual.

3 McKinsey Global Institute: “Debt and deleveraging: Uneven progress on the path to growth”. Gener
2012.
*Inclou el deute de les families, les empreses no financeres, les entitats financeres i el sector public.
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Els autors de I'Informe identifiquen sis factors clau que marquen el grau de progrés
d’aquest procés i la probabilitat de consolidar taxes de creixement positives: (i)
L’estabilitzacié del sector financer acompanyada de la recuperacié del credit; (ii) la
introduccid de reformes estructurals que estimulin la recuperacid del creixement; (iii)
I'establiment de plans creibles per reduir el deéficit public a mitja termini; (iv) el
creixement de les exportacions; (v) la recuperacié de la inversié privada i (vi)

I’estabilitzacié del mercat de I’habitatge amb recuperacié de la inversié residencial.

A principis de 2012 I'economia americana és la que semblava més avancada en relacio
amb aquesta pauta. El deute dels sectors corporatiu i financer s’havia reduit, en aquest
ultim cas fins a nivells de principis de segle, abans de la bombolla de credit. Pel que fa
a les families americanes, havien avangat en la reduccio dels nivells de deute més que
a altres paisos i s’estima que només necessitarien dos anys més per retornar a nivells

sostenibles d’endeutament.

En comparacié amb el cas america, el desendeutament a les economies britanica i
espanyola avanga més lentament i al ritme actual el procés es podria allargar durant
bastants anys. En concret, la ratio deute total / PIB de I'’economia espanyola va
augmentar des del 337 % del PIB el 2008 al 363 % a meitat del 2011, com a
conseqliencia del creixent deute public. Per sectors institucionals, el deute de les
families espanyoles en relacié a la seva renda disponible s’havia reduit només sis punts
percentuals durant el mateix periode. Per altra banda, la ratio del deute corporatiu
com a proporcio del PIB és un 20 % superior a 'economia espanyola en comparacio
amb la francesa i la britanica, és el doble de I'economia americana i el triple de
I’'alemanya. En bona part aquesta desproporcié es concentra en el sector immobiliari i
constructor, pero I'endeutament comparativament superior del sector corporatiu
espanyol s’estén també a altres sectors economics. Finalment, i pel que fa al sector
financer, els autors de I'estudi destaquen el fet que segons estimacions del Banc
d’Espanya a lI'entorn de la meitat dels préstecs a promotors immobiliaris es pot

considerar problematic.
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En un document publicat recentment per I'Area d’Estudis i Anadlisi Economica de
“laCaixa” > es conclou que “el 2009 es va iniciar un periode de despalanquejament de
I’'economia espanyola que pot ser llarg i profund segons I'estudi dels processes de
despalanquejament historics”. A 'estudi s’estima que a finals de 2010 el grau de
desendeutament del sector privat no financer de I'’economia espanyola es trobava 50
punts percentuals (en relacié al PIB) per sobre del que es podria considerar una ratio
sostenible a llarg termini. Suposant que el procés de desendeutament seguis un patré
similar a 'observat historicament a altres paisos on s’han donat crisis immobiliaries
associades amb crisis bancaries, el grau d’endeutament de I'economia espanyola (en
relacio al PIB) s’aniria reduint gradualment al llarg de set anys. Més concretament, la
ratio deute del sector privat no financer / PIB cauria uns 32 p.p. fins representar el 141
% del PIB el 2017 i a partir d’aqui tornaria a créixer en linia amb la tendéncia historica

de llarg termini.

Segons els autors de I'estudi, aquest procés de desendeutament estara associat amb
un creixement molt moderat de 'estoc de credit al sector privat al llarg dels propers
anys. El procés es va iniciar amb la recessié economica el 2009, any en el que tant el
PIB com el credit es van reduir, sense arribar a disminuir significativament la ratio
deute / PIB. A continuacié observem una etapa en la que la reactivacié no es consolida
i 'estoc de credit registra un creixement negatiu, de manera que la reduccié del grau
d’endeutament relatiu continua sent lenta. Durant aquest periode, que previsiblement
durara fins a finals de 2012, el credit cauria al voltant d’'un 1,7 % anual. Entre 2013 i
2017 es produiria un major creixement economic associat amb una recuperacio del
credit. En concret, s’estima un creixement del PIB real d’un 2,5 % anual i del 4,5 %
nominal, acompanyat per un creixement del credit nominal del 2,7 %. Per tant, es

preveu un creixement negatiu en termes reals de lI'estoc de credit a I'economia

> Aspachs-Bracons, 0., Jodar-Rosell, S. i J. Gual: “Perspectives de despalanquejament a Espanya”.
Document d’Economia “la Caixa”. Num. 23. Desembre 2011.
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espanyola durant el periode de cinc anys 2013-2017, que permetria reduir la proporcio

entre el deute acumulat i el PIB fins nivells considerats sostenibles.

Dos anys abans de la publicacio dels estudis de 'FMI i de /aCaixa, amb data 6 de marg
de 2009, varem presentar a aquesta Taula de Politica Economica un document de
treball sota el titol “Excés d’endeutament, risc d’insolvéncia i contraccid del credit:
Magnitud del credit crunch i previsions d’impacte per a I'economia espanyola durant
els propers tres anys”. L'estudi tenia un triple objectiu: (i) avaluar la magnitud de
I'excés d’endeutament que pateix 'economia espanyola; (ii) valorar el risc d’aquest
excés d’endeutament per a la solvéncia de les entitats de credit espanyoles i (iii)
analitzar en quina mesura la pressid sobre les entitats financeres per preservar les
ratios de solvencia podria generar una contraccié del credit al sector privat i quin seria
I'impacte sobre I'activitat economica durant els propers tres anys. La primera qliestid
és similar a la plantejada a I'estudi de laCaixa, mentre que la segona i la tercera tenen

similituds amb I’estudi de I'FMI.

Pel que fa a la primera questid, la conclusié era que I'excés d’endeutament de
I’economia espanyola I'any 2008 —calculat a partir de la tendéncia historica, com
també es fa a I'estudi de laCaixa— es podria estimar en un 38 p.p. Tenint en compte
gue el 2008 aquest nivell se situava en el 170 % del PIB, el mateix calcul fet per al 2010

hauria donat un diferencial similar a I'estimat a I’estudi de /aCaixa.

En relacid a la segona questio, la conclusid del nostre estudi era que “el comportament
racional de les entitats de credit espanyoles durant els propers anys passa per reduir el
seu nivell d’endeutament i reforgar els coeficients de solvencia”. Com a conseqliéncia
de I'anterior, I'impacte del desendeutament de les entitats financers sobre I'economia
durant els anys 2009, 2010 i 2011 s’estimava sota la hipotesi que tot el pes de
I'ajustament recauria sobre el credit al sector privat. Es deia a I'estudi que “les entitats
de crédit tenen tres opcions per mantenir la solvencia: (i) vendre actius, (ii) captar nou

capital i (iii) reduir la inversio crediticia. La primera opcio és problematica mentre el
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preu dels actius sigui incert i a la baixa. La segona és dificilment factible en I'entorn
actual si el capital és privat, i si és public planteja problemes de control i dilucio de la
propietat. La tercera és [la tnica] que es contempla en el present exercici de simulacio, i
sense intervencio de I’Estat podria implicar una contraccio del crédit al sector privat

sense precedents historics”.

La conclusio de l'estudi era que I'oferta de credit al sector privat podria arribar a
reduir-se fins a 20 p.p. al llarg del periode de tres anys 2009-2011, si no es produia una
intervencid publica o la venda d’altres actius diferents del credit. Pero el fet és que
entre desembre de 2008 i desembre de 2011 I'estoc de credit al sector privat de
I’economia espanyola s’ha reduit “només” un 4,7 %. Aquesta desviacié posa de
manifest que tant el suposit d’intervencions publiques, com la hipotesi de treball
utilitzada per I'FMI (que el crédit absorbeix només una part de l|'esfor¢ de
desendeutament al sector financer, compartit amb l'alienacid d’altres actius no
estrategics) sén, com era previsible, molt més ajustades a la realitat. Pero I'esperit que
es despren dels dos treballs és el mateix: el deteriorament previsible dels balancos dels
bancs els forgara a reduir el credit al sector privat al llarg dels propers anys, de la

mateixa manera que ha succeit els ultims tres anys.

Per altra banda, la correccid accelerada prevista al nostre estudi tenia com a
conseqliencia que el grau d’endeutament del sector privat en relacié al PIB es reduia al
llarg del periode de tres anys 2009-2011 fins nivells més sostenibles a llarg termini, el
que clarament no ha estat el cas i deixa per als propers anys el gruix de 'esforg de

correccio —tal com s’apunta a I'estudi citat de /aCaixa.

Finalment, pel que fa a I'impacte del credit crunch sobre el PIB, al nostre estudi es deia
que “els periodes de restriccio crediticia corresponen amb fases de baix creixement o
recessives, i al contrari els periodes d’expansio crediticia. Pero no s’observa una relacio
precisa i estable entre les dues variables que permeti fer prediccions”. Tot i aixi, també

es deia que “els valors de l'indicador [de restriccio crediticia] per a 2009 i 2010 ... ,

10
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representatius d’un credit crunch de dimensions extraordinaries, apuntarien caigudes
del PIB real més propies d’una depressio economica que d’una recessio”. Tenint en
compte que aquestes paraules van ser escrites a principis de 2009, només ara cobren
ple sentit, quan sabem que el PIB espanyol va registrar una contraccio del —3,7 %,
seguida d’una contraccié més moderada el 2010 (-0,1 %). Donat el que encara resta
per ajustar, les previsions de creixement per a I’economia espanyola publicades per
FUNCAS aquest mes d’abril, que apunten a una caiguda del —1,7 % el 2012 seguida
d’una nova contraccié del —1,5 % el 2013, sén coherents amb la pauta que vincula la

contraccio del credit amb la caiguda del PIB.

El nostre estudi acabava amb la seglient conclusié, que roman vigent: “L’impacte d’una
contraccio del crédit de la magnitud contemplada en aquest document tindria un
impacte sever sobre el nivell d’activitat i d’ocupacié. Unicament la intervencid de I’Estat
pot evitar aquest escenari: separant les entitats solvents de les insolvents; i a
continuacio fent-se carrec dels actius fallits de les insolvents i traspassant la resta del
negoci a les solvents. La velocitat i la intensitat de la contraccio en curs del credit al
sector privat recomanen actuar amb determinacio i diligéncia. El cost de no actuar o
demorar les mesures que cal prendre pot ser molt elevat per a I’economia espanyola, i

en el cas d’algunes empreses i sectors economics el dany pot ser irreversible.”

3. Desendeutament i contraccié del credit al sector empresarial

Un estudi recent de Stephen Cechetti i coautors® detecta un impacte especialment
negatiu del deute empresarial sobre el creixement economic a partir d’'un determinat
nivell, que situen a I'entorn del 90 % en relacid al PIB. L’any 2008, amb |'esclat de la
crisi, el grau d’endeutament del sector corporatiu als Estats Units era significativament
superior al registrat al Japd el 1990, i aquest ultim era similar al registrat per
I’economia espanyola el 2008. Aquest fet permetria atribuir, en part, la millor evolucié

als Estats Units post-2008 en comparacié al cas japonés i espanyol al menor

® Cechetti S., Mohanty, M.S. i F. Zampolli: “The Real Effects of Debt”. BIS Working paper n2 352. 2011.

11
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endeutament relatiu de les corporacions nordamericanes, juntament amb les decisions
de politica econdmica adoptades, tal com s‘apunta en una nota recent publicada a

I'Informe Mensual de “laCaixa”.’

A la mateixa nota es destaca el fet que durant els quatre anys transcorreguts des del
principi del procés de despalanquejament la posicié patrimonial de les empreses dels
EUA s’ha reforcat considerablement. Els beneficis son elevats, els mercats de bons
estan operatius i les empreses I’han aprofitat per realitzar emissions i acumular
liquiditat. El problema és que aquest comportament no contribueix a compensar
I’efecte contractiu associat amb el despalanquejament d’altres sectors institucionals,
augmentant la inversio i I'ocupacio. La situacio de les empreses europees, en conjunt,
és similar al cas america, registrant una recuperacid dels beneficis que no es trasllada

en la mateixa mesura a la inversio.

En el cas de 'economia espanyola I'elevat nivell d’endeutament del sector corporatiu
és només en part atribuible al pes desmesurat dels sectors immobiliari i constructor,
tal com posa de manifest un altre estudi recent publicat per I’Area d’Estudis i Anadlisi
Econdmica de “laCaixa” 8. Les autores de I'estudi conclouen que Iany 2010, de
mitjana, les grans empreses espanyoles (més de 50 milions d’euros de vendes) tenien
un endeutament superior a la mitjana europea en un 45 % dels sectors productius,
proporcié que es redueix al 20 % dels sectors per a les empreses petites (menys de 10
milions de facturacid). A més, per a una elevada proporcié d’aquests sectors el grau

d’endeutament relatiu va empitjorar des del 2007.

Per tant, és cert que el major endeutament del sector immobiliari i constructor

contribueix notablement a I'endeutament agregat del sector empresarial espanyol,

7 Area d’Estudis i Analisi Econdmic de laCaixa: “Endeutament empresarial: primar la prudeéncia i
assegurar la liquiditat”. Informe Mensual. Abril 2012.

® Jédar-Rossell, S. i I. Martinez Carrascal: “El sobrendeutament de les empreses espanyoles: ¢problema
comu o d’unes poques”. Document de Treball de '’Area d’Estudis i Analisi Economica de “la Caixa”
1/2012.

12
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tant pel seu major pes en el conjunt de I'economia com pel fet que aquest sector esta
considerablement més endeutat a Espanya que al conjunt d’Europa (amb una ratio de
deute equivalent a 27 vegades el resultat anual, per 10 vegades a la resta d’Europa).
Pero és igualment cert que el problema del sobre-endeutament relatiu en comparacié
amb la mitjana europea és extensible a molts altres sectors de |I'economia espanyola,

com també s’afirma a I'estudi de McKinsey abans citat.

Una altra conclusié del document de /laCaixa és el comportament diferencial entre
empreses grans i petites, que posa de manifest les majors dificultats per disposar
d’indicadors objectius que permetin avaluar el risc financer de les petites empreses en
comparacio amb les grans. En particular, I'analisi mostra com el menor endeutament
relatiu de les empreses petites es en part atribuible al major esfor¢ de
despalangquejament realitzat —o imposat— des del 2007, en linia amb la disminucié del

resultat i el corresponent augment de la carrega financera.

Finalment, una conclusié particularment rellevant del document citat és la vinculacié
entre resultats empresarials, percepcid de solvéncia i oferta de credit. De fet, quan es
mesura el grau d’endeutament de les empreses espanyoles utilitzant la ratio de deute
sobre actius (que informa de la proporcié del balang¢ finangada amb fons aliens) no
s’observen grans diferencies amb la mitjana europea. Per apreciar I'endeutament
excessiu del sector empresarial espanyol cal utilitzar indicadors com el nivell de deute
o la carrega financera en relacié al resultat economic brut (que donen idea de la
capacitat de devolucié del deute amb les rendes generades) i que si indiquen una

diferéncia substantiva amb Europa.

El deteriorament dels resultats empresarials arran de la crisi economica i financera
iniciada el 2008, per tant, hauria contribuit decisivament a augmentar la percepcié de
risc d’insolvencia, que al seu torn hauria restringit tant la demanda d’inversié amb fons
aliens, com l'oferta de credit condicionada a la percepcié de solvéncia de la demanda.
ap

Es per aquest motiu que des de la perspectiva del sector financer “/’augment de la
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rendibilitat empresarial és un repte tant o més important que la reduccio de

I’endeutament”, tal com conclou I’estudi citat.

En un document de treball propi presentat a la Taula de Politica Economica de 25 de
juliol de 2011 (amb el titol “Es possible una recuperacié sense crédit” °) arribavem a la
conclusié de que “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’evolucio
dels fluxos de caixa. Tant en el cas de I'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. En el
cas de I’economia espanyola durant els ultims dos anys I’evolucio de I'oferta de credit
al sector privat reflecteix també la caiguda de I'excedent brut empresarial. L’oferta de
crédit cau, entre d’altres factors, perqué cau la demanda solvent associada amb els

fluxos de caixa empresarials”.

Aix0 no treu que també hagi augmentat significativament el grau de restriccio
crediticia associat amb una elevacid dels estandards de concessié de credit per part
d’unes institucions financeres que també busquen el desendeutament per millorar la
seva propia posicié de solvencia, tal com es posa de manifest a I'apartat anterior i
reflecteixen totes les enquestes relatives a les condicions de financament al sector
empresarial —i en particular les que publiquen els bancs centrals dels diferents paisos.
Les dues perspectives sobre |'evolucio del credit —restriccido per part de les entitats
financeres i disminucié de la demanda solvent— sdén certes i no contradictories.
Pretendre identificar culpables a un o altra costat de les transaccions financeres en el
context actual és un plantejament esteril. El que cal és buscar conjuntament solucions
entre uns i altres representants empresarials, amb el suport d’uns governs que haurien

de ser plenament conscients de la necessitat d’accelerar la re-estructuracié en curs del

° Gabinet d’Estudis Econdmics de la Cambra de Barcelona: “Es possible una recuperacid sense credit?”.
Document de Treball presentat a la Taula de Politica Economica de 25 de juliol de 2011.
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sector financer i al mateix temps donar suport al sector empresarial no financer. Per

exemple, facilitant I'accés a instruments de financament alternatius al credit bancari.

4. Inversio, creixement i credit

Durant els propers anys les economies catalana i espanyola transitaran per un
inevitable procés de desendeutament que afectara amb especial intensitat al sector
empresarial, financer i no financer, amb notable impacte negatiu sobre el conjunt de

I’economia, arrossegant a la baixa encara més els nivells d’activitat i d’ocupacid.

La recuperacido economica comencara, amb tota probabilitat, abans que es produeixi
una acceleracié sostenible del crédit —tal com mostren altres episodis historics
comparables, analitzats a I'estudi propi citat anteriorment. L’inici de la recuperacié el
marcara la represa de la inversié —un dels “drivers” assenyalats a I'estudi de McKinsey—
que, al seu torn, vindra determinada per la recuperacié sostinguda dels beneficis
empresarials. El crédit seguira a la recuperacié dels fluxos empresarials, perd molt

probablement no els anticipara.

Dins d’aquest marc general es plantegen diferents escenaris possibles a mitja termini,
gue es distingeixen basicament per la duracidé de I'ajustament i el cost en termes
economics i socials, tal com es posa de manifest a I'estudi citat de I'FMI. En sintesi,
com més gradual és I'ajustament major és el cost acumulat, pero aquest es dilueix en
el temps. En canvi, un ajustament rapid resultaria puntualment més traumatic, pero a
un cost global inferior. Un exemple extrem del primer cas seria el Japd i un exemple
també extrem del segon Islandia. Als EUA I'ajustament esta sent més rapid i efectiu

que al Sud d’Europa, i dins la periféeria europea trobem també situacions molt diverses.

En principi, és possible conciliar desendeutament amb creixement a les economies

catalana i espanyola sota unes condicions raonablement realistes, tal com es va

15



Gabinet d’Estudis Economics i Infraestructures
|_g

Cambra de Comerg . .
de Barcelona Taula de Politica Economica - 07 /05/12

analitzar a I'Gltim estudi propi presentat a aquesta Taula®. En sintesi, I'impuls del
sector exportador, amb les actuals condicions de competitivitat i sense recurs a la
devaluacié, podria compensar l'impacte negatiu d’un ajustament fiscal gradual —
suposant que I'economia mundial i en particular I'europea recuperessin almenys en
part el dinamisme dels anys anteriors a la crisi. En aquest context el factor decisiu que
determinaria la trajectoria sostenible del PIB és la inversié empresarial, que té efectes
multiplicadors sobre I'ocupacié, la renda disponible i, en ultima instancia, sobre el
consum privat. No obstant, i malgrat la incipient recuperacido dels beneficis

empresarials durant 2011, la inversio productiva privada no acaba d’arrancar.

En una intervencié publica recent!?, Adam Posen, distingit economista i membre del
Comité de politica monetaria del Banc d’Anglaterra, es preguntava perque la
recuperacié de I'economia als Estats Units havia estat més rapida i solida que al Regne
Unit. Entre els diferents factors analitzats, Posen posa I'accent en el fet que la inversid
empresarial a I’economia americana s’havia recuperat amb molta més for¢a que a
I'altre costat de I’Atlantic —tot i la tendéencia comuna al desendeutament registrada

amb similar intensitat als dos paisos.

En relacio als motius que podrien explicar aquesta diferencia de comportament, Posen
descarta en primer lloc que es degui a un diferencial de confianca en les perspectives
de creixement entre les dues economies. En particular, aquest autor destaca el fet que
als dos paisos el sector empresarial “ha acumulat un volum de reserves liquides sense
precedents historics, per comptes d’invertir-les o retornar-les als inversors”. A més, el
percentatge que representa la formacid bruta de capital fix sobre el PIB se situa als dos

costats de I'Atlantic en nivells similars i estables (a I'entorn del 14-15 % I'any 2011,

1% Gabinet d’Estudis Econdmics de la Cambra de Barcelona: “Déficit public, déficit de competitivitat i
deficit de confianga: Restriccions al creixement i opcions de politica economica”. Document de Treball
presentat a la Taula de Politica Econdomica de 30 de gener de 2012. Veure també Rovira Homs, J.R.: “Es
possible desendeutar-se i créixer al mateix temps?”. A La Catalunya Futura: bases per a un nou model
economic, Revista Economica de Catalunya N2 62. Octubre de 2010.

" posen, A.: “Why is their recovery better than ours? (Even though neither is good enough)”. Discurs
pronunciat al National Institute of Economic and Social Research, Londres 27 de marg de 2012.

16



Gabinet d’Estudis Economics i Infraestructures
|_g

Cambra de Comerg . .
de Barcelona Taula de Politica Economica - 07 /05/12

segons la dades d’AMECO, la bases de dades macroeconomiques de la Comissio
Europea, percentatges significativament inferiors al 21,5 % registrat a I'economia

espanyola aquest mateix any).

Un altre paral-lelisme destacat entre les dues economies, senyalat per Posen i
particularment rellevant als efectes del present document, és el fet que “I’evolucio del
créedit al sector privat no financer ha estat forca similar als EUA i al RU durant les fases
de recessio i recuperacio inicial”. En opinié d’aquest autor “..el que esta passant és
que I’economia americana esta obtenint més inversio privada que la britanica (com a

percentatge del PIB) per una mateixa taxa de creixement del crédit bancari...”

Darrera d’aquesta divergencia significativa hi hauria principalment dos factors
determinants. El primer és una millor assignacié dels recursos crediticis als Estats Units
en comparacié amb el Regne Unit, fins i tot quan les quantitats prestades sén
equivalents en termes realtius. Posen ho relaciona amb el fet que la proporcio
d’empreses que tenen accés a fonts de financament (bancari i no bancari) és

relativament menor al Regne Unit.

El segon factor esmentat és la major exposicid dels bancs britanics al risc associat amb
la zona de 'euro, que eleva el cost del credit i les necessitats de provisio de la banca
britanica en comparaci6 amb I'americana, introduint una distorsié addicional a

I'assignacio eficient dels recursos crediticis.

Tornant al cas de I'economia espanyola, és evident que el major nivell d’endeutament
del sector empresarial en comparacid als casos britanics i america, aixi com la pitjor
evolucié dels resultats empresarials a nivell agregat, justifiquen una major caiguda del
credit en comparacio amb les dues economies anglo-saxones. Pero, per altra banda,
les reflexions anteriors posen de relleu la importancia d’establir unes pautes de relacié
el més efectives possibles entre els sectors financer i no financer de les diferents

economies. Acceptat el fet que la recuperacio de la inversid i dels beneficis precediran
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al credit, també és cert que, com diu Posen, diferents economies poden obtenir més o
menys inversio privada per una mateixa taxa de creixement del crédit bancari, en

funcié del grau d’eficiencia en I'assignacié dels (escassos) recursos crediticis.

Es a dir, encara que la clau de la recuperacié depén fonamentalment de la recuperacié
dels fluxos de caixa i la progressiva capitalitzacié de les empreses no financeres, una
assignacié el més eficient possible del credit pot accelerar o, si és ineficient, frenar la
recuperacié de la inversié. En el cas concret de les economies catalana i espanyola aixo
és tradueix en el repte de conciliar I'inevitable contraccié de lI'estoc de crédit en
termes agregats, amb una re-composicid dels fluxos de credit nou per sectors i per

empreses.

Cal tenir en compte que per sota la superficie de la crisi economica que deprimeix la
demanda agregada i redueix els nivells també agregats d’activitat i d’ocupacio, esta
tenint lloc a la nostra economia una profunda re-estructuracié del teixit empresarial.
Uns sectors perden pes mentre que altres en guanyen. En un mateix sector algunes
empreses desapareixen mentre altres guanyen quota de mercat i es fan més fortes.
Darrera la pantalla de la recessio que afecta al conjunt de I'economia hi ha un mosaic
de situacions empresarials diverses, que és reflex d’un intens procés de “destruccio

creativa”. El resultat d’aquest procés determinara I'economia del futur.

En aquest context turbulent que combina la contracci6 macroeconomica amb la
regeneracid a escala microeconomica és fonamental poder canalitzar el credit
disponible cap a les activitats amb millors perspectives de rendibilitat i solvencia. Aixi,
la inevitable contraccid dels recursos lligats als sectors constructor i immobiliari hauria
de ser compatible amb una reorientacié del credit nou cap a sectors més oberts a
I'exterior i amb major capacitat d’innovacié. Al seglient i ultim apartat d’aquest
document s’apunten algunes propostes per afrontar aquet repte, decisiu per a la
reactivacié i posterior consolidacié de la recuperacido a les economies catalana i

espanyola.
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5. Conclusions i propostes

A nivell macroeconomic la recuperacid passa, en primer lloc, per una politica
coordinada d’estimul al creixement a escala europea, que permeti compensar les
necessaries politiques d’austeritat als paisos endeutats amb un major dinamisme de la

demanda interna als paisos creditors.

En segon lloc, i en linia amb les recomanacions de I'Informe d’Estabilitat Financera del
FMI, ja citat, la recuperacié a Europa també passa, necessariament, per una
reestructuracio profunda del sector financer en un context de major integracio fiscal i

financera a escala europea.

Les politiques macro s’han de complementar amb politiques micro que, en el cas del

sector empresarial apunten a tres grans linies d’actuacio:

(i) Afavorir una major capitalitzacié de les empreses no financeres i facilitar

I'accés a fonts de financament alternatives al credit bancari.

(ii) Potenciar els instruments de financament amb fons publics (ICO, ICF) i

flexibilitzar les condicions d’accés per part de les empreses.

(iii) Ajudar a que les relacions entre oferents i demandants de credit bancari
siguin el més transparents i fluides possibles, a partir d’uns criteris

compartits d’accés al credit sota el nou paradigma de risc.

El CAREC (Consell Assessor per a la Reactivacido Economica i el Creixement, al servei del
Govern catala) ha emés dos informes que aborden les qliestions anteriors. El primer
tracta dels instruments alternatius al credit bancari i el segon sobre com facilitar el

credit bancari. Aquests informes s’adjunten amb la tramesa del present document. No
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obstant, es proposa centrar el debat de la Taula de Politica Economica del 7/5/12 al
voltant d’aquest tema principalment en la tercera linia d’actuacio, sobre la relacio

entre demandants i oferents de credit bancari.

Com antecedent a tenir en compte, cal destacar que en el curs d’'una reunié celebrada
el 16/4/12 al Departament d’Economia i Coneixement amb preséncia del Conseller
d’Economia, Andreu Mas-Colell, i del president del CAREC, Salvador Alemany, amb
I'objectiu d’avancar en I'aplicacié de les recomanacions fetes pel CAREC, va sorgir la
iniciativa de crear un grup de treball que abordi la problematica del financament de les
pimes, implicant-hi els propis sectors financer i empresarial. La iniciativa, que es
vehiculara a través de la Cambra de Comer¢ de Barcelona, apunta a un doble objectiu:
fer pedagogia de la qliestid pel fet de posar-hi a debatre els actors i, alhora, elaborar

un informe de conclusions i propostes.

Per dur a terme aquest encarrec es proposa el seglient pla de treball, que es sotmet a

la consideracio dels membres d’aquesta Taula:

1) Elaboracié d’'un document de base per guiar el debat, per part del Gabinet
d’Estudis de la Cambra, incloent una analisi actualitzada i completa de la
situacio i evolucio del credit empresarial a les economies catalana i espanyola.

2) Identificacid de representants qualificats per part dels sectors financer i no
financer, amb perfils representatius de la diversitat d’actors involucrats,

convidant-los a formar part de I'exercici.

3) Reunions de debat estructurades dels membres del grup a partir d’'un guié

pactat amb antelacid.

4) Redaccié i presentacio d’un document de conclusions i propostes.
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