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Deute: vici o virtut?

Imagini’s, per un moment, que rejoveneix 10 anys. Es troba al 2006. Leconomia mundial creix el 5,5% en termes reals, alimentada
per 'embranzida de les economies avancades (el 3,1%) i emergents (el 8,2%). De tornada al 2016, aquests 10 anys no han passat
sense deixar petjada. Les economies avancades amb prou feines aconsegueixen un creixement del 2% i les emergents, malgrat
el seu vigor, han caigut a taxes properes al 4%. Paral-lelament, el mén es continua endeutant: el credit a les empreses i a les fami-
lies ha passat del 230% al 270% del PIB a les economies avancades i del 113% al 170% a les emergents. No és sorprenent, per tant,
que la relacié entre creixement i deute plantegi un interrogant fonamental: el deute és necessari per reactivar el creixement o és
el llast que el frena?

Crédit total al sector no financer La historia recent de 'endeutament mundial es divideix en tres
(% del PIB) toms. En el primer, entre el 2002 i el 2008, les economies
300 avancades van acompanyar l'expansié amb un augment del

deute privat de les families i de les empreses, com es veu al
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part,’ a unes politiques monetaries massa laxes i a una regula-
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entre sectors. | aqui comenca la segona part de la nostra his-
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pacte sobre I'economia, els amortidors fiscals van generar un
increment del deute public, estable fins llavors, que, a més a
més, va absorbir una part del deute del sector privat. De lla-
vors enca, a les economies desenvolupades, el sector privat
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Econonieslavancad ey JEconomiesEmegenis HUmelel s’ha desendeutat de forma gradual, al contrari que el sector
W Families Empreses no financeres Govern public, que s’ha continuat endeutant enmig dels dubtes sobre
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BIS. la fortalesa de la reCuperaCié.

La crisi financera també va plantar la llavor de la tercera i Ultima part de la historia de I'endeutament global, que encara s’ha de
resoldre. La recessio de les economies avangades va comportar un entorn de tipus d’interes baixos, mitjancant el qual els bancs
centrals persegueixen estimular I'economia, i també de retorns baixos. En conseqiiencia, des de la crisi financera, el capital ha
fluit cap a les economies emergents a la recerca de millors rendiments. A més a més, les condicions monetaries laxes de les eco-
nomies avancades s’han traslladat parcialment a les emergents.? Finalment, els elevats preus que llavors registraven les primeres
mateéries donaven una sensacié de seguretat als préstecs als paisos exportadors d'aquests recursos. Tots aquests elements van
crear un context propici per a 'endeutament dels emergents, reflectit en I'auge del crédit total al sector no financer, que va pas-
sar del 110% del PIB el 2008 al 170% el 2015, sobretot per 'augment del deute de les empreses privades i seguint una dinamica
sense senyals d’estabilitzacio.

En la mesura que I'endeutament dels emergents respon a un entorn de politiques monetaries laxes als paisos desenvolupats i
d’alts preus de les primeres mateéries, el canvi d'escenari dels Gltims mesos, amb I'inici de la pujada de tipus als EUA i fortes caigudes
del preu de les primeres mateéries, pot generar preocupacio sobre la sostenibilitat del deute emergent. En aquest sentit, cal consi-
derar diversos elements: el deute en divisa estrangera, la concentracié de deute en determinats sectors i la rendibilitat de les
inversions finangades. Com es mostra al tercer grafic, des del 2009, s’ha produit un augment important de I'endeutament en
dolars. D'una banda, la normalitzacié monetaria als EUA comportara un augment dels tipus d'interés a les economies avancades i
una apreciacié del dolar, la qual cosa endurira les condicions crediticies als paisos emergents. De I'altra, una part important de les
empreses emergents endeutades en dolars rep també els ingressos en dolars, la qual cosa mitiga el risc de les fluctuacions del
tipus de canvi. En el mateix sentit, paisos com la Xina, Corea del Sud o Singapur disposen d’amplies reserves de divisa nord-ameri-
cana. A més a més, una part important del deute en dolars té venciment a llarg termini.? En sentit contrari, estudis realitzats per
I'FMI i pel BIS* mostren que el deute s’ha concentrat en la construccié (en especial, a la Xina i a 'América Llatina) i en industries
relacionades amb les primeres matéeries. A més a més, el nou deute es concentra, també, en les empreses que ja parteixen d’'un

1.L'augment de la desigualtat en la distribucié de la renda i de la riquesa també podria ser un dels factors que expliquen I'auge de I'endeutament. Vegeu, per exemple,
Rajan, R. (2010), Fault Lines, Princeton University Press.

2. Els baixos tipus als EUA i a Europa obliguen els bancs centrals emergents a establir tipus d'interes més baixos per suavitzar I'apreciacié de les seves monedes.

3. Vegeu Caruana, J. (2016), «Credit, Commodities and Currencies», discurs a la London School of Economics and Political Science, 5 de febrer del 2015.

4. Ibid. i IMF, Global Financial Stability Report, Chapter 3, October 2015.
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endeutament més elevat. Finalment, de forma paral-lelaa  Composicio del crédit a les economies avancades
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part també, el creixement actual de les emergents. No obstant ﬁ,
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i causa una nova onada de fallides. Precisament, per suavitzar  Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BI5.

I'amplificacié del cicle econdmic que produeix el cicle finan-

cer, I'experiéncia de les economies avancades les ha conduit a millorar la regulacié i la supervisié del sistema bancari. No obstant
aixo, I'augment del pes del mercat de capitals com a font de financament genera dubtes sobre la capacitat d'aquestes mesures
per estabilitzar el conjunt del sector financer.’

Obligacions bancaries internacionals en dolars Com es despren de I'analisi anterior, els paisos desenvolupats
(Milers de milions) i els emergents es troben en diferents punts del cicle. D'una
1000000 banda, les economies emergents es continuen endeutant a

/\ un ritme elevat, i hi ha alguns factors que fan dubtar de la
sostenibilitat del nou deute. Atés que aquesta acumulacié
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s’ha alimentat de la laxitud monetaria dels EUA, la politica
economica dels paisos emergents hauria d’estar preparada

— per afrontar un enduriment de les condicions crediticies que
100000 pot provocar fallides empresarials i pressionar les seves mone-
des. Per aquest motiu, la politica economica s’ha d'orientar a
facilitar el desendeutament del sector privat i a limitar els ris-
200000 cos sistémics. De laltra, a les economies avancades, el ritme
de recuperacio (en general més lent del que s’esperava) gene-
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ra un intens debat sobre el paper que haurien d’exercir les
politiques monetaria i fiscal.* Malgrat el desendeutament pri-
M Xina Brasil india Rissia M Sud-africa vat que s’ha dut a terme, els nivells de deute continuen sent

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BIS. molt elevats. En aquest context, un major estimul procedent
de la demanda publica o d’'unes condicions monetaries més

acomodaticies podria comprometre la sostenibilitat del deute. No obstant aixo, també és cert que unes politiques fiscal i mone-
taria més restrictives, enfocades, a priori, a accelerar el procés de desendeutament, podrien erosionar un creixement ja prou feble
i acabar dificultant encara més el desendeutament. Atesa aquesta disjuntiva, sembla que caldria impulsar reformes d'oferta que,
mantenint les politiques de suport a la demanda a curt termini, facilitin el desenvolupament dels nous sectors productius.
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En suma, la discussio ens mostra que la interaccié desordenada entre el cicle financer i el cicle economic ha dut les economies
avancades a una situacié d’elevat endeutament i de creixement moderat amb politiques econdmiques sense gaire marge de
maniobra. Aix0 evidencia la importancia de dissenyar i d'implementar politiques economiques amb una perspectiva que englo-
bi tot el cicle economic, que redueixi riscos i que acumuli matalassos durant les epoques prosperes per suavitzar les recessions.
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5. Vegeu els articles «El sector bancari després de la crisi: més robust i estable?» i «Canals alternatius a la banca: el nou repte per a I'estabilitat financera», en aquest
mateix Dossier.
6. Vegeu l'article «Inestabilitat financera, politica economica i economia real: dues visions enfrontades», en aquest mateix Dossier.
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