DOSSIER | IM

El pes en deute de la COVID-19

La COVID-19 ens ha sacsejat de dalt a baix i s'ha imposat com una protagonista més de les nostres vides. Ha alterat els nostres
costums i ha canviat el mén en queé vivim. Des d'allo més petit a allo més gran: ha desplagat el futbol o el temps com a temes de
conversa informals (i formals) i ha enfonsat I'economia mundial en la pitjor recessié dels temps moderns. La COVID-19 també
modelara el mén del futur. En aquestes pagines hem parlat del teletreball, de la digitalitzaci6 o del comerg internacional.! Un altre
dels seus tentacles sera una gran motxilla de deute. Quant pesara i com condicionara el mén de dema? Ho explorarem en les
pagines segiients d'aquest Dossier. Primer, pero, comencem per les dades.

Dimensio, abast i velocitat

Davant un cop excepcional, I'increment del deute sera també excepcional: en dimensid, en velocitat i en abast. El sector public,
per la seva capacitat d'endeutar-se més i en millors condicions (tipus d’interés més baixos i venciments més llargs), absorbira el
gros d'un increment que, com ho mostra la taula, ens situara en uns nivells de deute gairebé mai vistos (els precedents historics
es troben estretament vinculats a grans guerres).2 A més a
més, l'augment sera extraordinariament abrupte. Per exem-
ple, a Italia i a Espanya, es preveu un salt de +25 p. p. de PIB
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primer grafic), la qual cosa, si més no, suggereix que encaren
les turbuléncies de la COVID-19 amb balangos més sanejats. Font: CaixaBank Research, a partir de previsions propies (Espanya i Portugal), del consens de Focus

N . ., . , Economics del setembre del 2020 (resta de la zona de I'euro) i del Fiscal Monitor de I'FMI de I'abril del 2020
No obstant aixo, la situacio del deute empresarial €s una  (esta) Dades historiques de IFMi (Historical Public Debt Database).
mica més mixta. Al llarg de I'dltima década, les empreses
s’han desendeutat clarament en paisos com Espanya, Italia i Portugal i han mantingut nivells de deute relativament moderats als
EUA i a Alemanya i elevats a Franca. Malgrat aixo, han emergit vulnerabilitats, com el deteriorament de la qualitat del deute cor-
poratiu als EUA, en especial pel nombre relativament elevat d'empreses susceptibles de ser un «angel caigut» (empreses amb un
deute aparentment de bona qualitat, perd que, amb una petita rebaixa de la nota crediticia, passarien a tenir un rating de grau
especulatiu) i pel creixement del deute en empreses que ja partien de nivells d’endeutament elevats.* A més a més, entre les eco-
nomies emergents, s’ha produit un creixement molt fort del deute corporatiu a la Xina, on s'ha triplicat amb escreix des del 2008.°

Primeres pistes en les dades

Precisament, la Xina és un dels primers paisos per als quals tenim dades sobre I'impacte de la COVID-19 sobre el deute privat,® i
les magnituds son significatives: mentre que I'endeutament de les llars amb prou feines va augmentar en 2 p. p. de PIBen el 1T

1. Vegeu el Dossier «<El mén després de la COVID-19», a I'lM05/2020, i el Dossier «Teletreball, una heréncia de la pandémia», a I'lM09/2020.

2. La magnitud final és incerta, ja que depén de fins quin punt acabi caient el PIB el 2020 (determinara la dimensid final dels estabilitzadors automatics, les mesures
discrecionals i les garanties publiques al credit que s’executin).

3.Vegeu Arellano, C. et al. (2020), «Deadly Debt Crises: COVID-19 in Emerging Markets», NBER Working Paper.

4. Al'inici de I'any, entre el 10% i el 15% del deute corporatiu amb qualitat de ‘grau d'inversié’ estava només a un o a dos graons de caure a ‘grau especulatiu’.
Recentment, hem analitzat les dues vulnerabilitats al Focus «Les vulnerabilitats del deute corporatiu davant un xoc historic», a I'IM05/2020.

5. Analitzem les seves vulnerabilitats al Focus «El deute corporatiu xines: hi ha motius per preocupar-se?», a I'lM10/2016.

6. A la Xina, la patacada economica de la COVID-19 es va concentrar en el 1T 2020, Gltim trimestre per al qual el BIS publica dades de qualitat per al deute en una com-
parativa internacional.
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https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/com-covid-19-canviara-nostra-manera-produir?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/informe-mensual/448/setembre-2020/teletreball-herencia-pandemia-reptes-i-oportunitats
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/deute-corporatiu-xines-hi-ha-motius-preocupar-se
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2020, el deute empresarial (no financer) va repuntaren 10 p.p.  Deute privat a nivell global
i es va apropar de nou als maxims que tant havien preocupatel  (%del PIB)

2015 i el 2016. Entre les economies avancades, la informacié 160
encara és escassa, perque el castig de la COVID-19 es va con-
centrar en el 2T 2020, pero les primeres dades disponibles per
als EUA” mostren un salt en el deute corporatiu i una relativa 120 —
normalitat a les llars: entre el gener i el juny, el deute empresa-
rial no financer va augmentar el 9,4% (aproximadament el
doble de l'increment total registrat el 2019), mentre que I'en- 80 -} ——
deutament de les llars es va mantenir molt més estable (el ) |
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+1,9%, una xifra semblant a la registrada en el mateix periode
de I'any passat). De fet, quan es desagreguen aquestes dades,
es veu clarament que mesures com les moratories sobre els 5,
préstecs (en especial els hipotecaris) i els avals publics a linies
de credit han evitat un tensionament dels balancos de les fami-
lies i de les empreses. Es més, arran dels ajuts rebuts, de 'estal-
vi precautori i de la recuperacié de les cotitzacions financeres,
en realitat, la llar mitjana nord-americana ha millorat els seus
matalassos financers. De tota manera, i malgrat que la gran 472008 W 412019 172020

bateria de mesures economiques contra la COVID-19 fa preveu-  Font: CaixaBankResearch, a partir de dades del 5I.

re que el gros de I'endeutament sera public, la millora en els

balancos de les llars és probablement temporal, i, en el conjunt d’empreses i families, dependra molt de I'evolucié de l'activitat i
del mercat laboral en els propers trimestres.
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Una carrega menys pesada del que aparenta?

En les proximes pagines d'aquest Dossier, analitzarem les llicons que ens ofereixen altres episodis historics i les possibles conse-
qiiencies d'aquest increment fort, abrupte i generalitzat del deute. Abans, pero, és important destacar que I'increment del deute és
una reaccié necessaria i eficag per suavitzar el mal d’'una caiguda sense precedents en els ingressos de les families i de les empreses:
endeutar-se consisteix a trossejar aquesta caiguda excepcio-
Deute publicir-g nal en parts més petites i distribuir-les al llarg del temps. De
Durada de I'episodi r-g<0 (anys) fet, la resposta mateixa de la politica economica incentiva i
facilita I'increment del deute, tant public (@mb un augment
molt important de la despesa a través d’estabilitzadors auto-
25 matics i de mesures discrecionals) com privat (a través de les
garanties i d'una politica monetaria acomodaticia).
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En valorar el nou mén de deute que ens espera, cal conside-

13 rar, d’'una banda, I'increment en els nivells del deute (excep-
cional pero necessari i, com veurem, factible de gestionar) i,
de l'altra, la carrega d’aquest deute (fluxos de pagaments

50— 9 0 g 985 9% o del deute en relacié amb els fluxos d'ingressos de les fami-
lies, de les empreses i dels governs). En un entorn de tipus
0 % 0 o % 100 120 4o d'interés baixos i amb un deute financat amb venciments

llargs, aquesta carrega del deute hauria de ser suportable. I,

fins i tot, es pot alleugerir una mica si s'aprofiten els tipus
ggr?tl::g]?jggaiekZ?Ziggccoh@;e;err?féeaZeasdinsZiigradgyétztflé(;;g;)%?}<Macroﬁnamc/a/ History and the d'interes baixos per refinangar deutes antics. No obstant
New Business Cycle Facts», NBER Macroeconomics Annual. aixo, la clau és que la recuperacié de I'economia sigui el més

dinamica i sostenible possible: si I'activitat s'enquista i pa-
teix danys permanents, els ingressos de les families, de les empreses i dels governs patiran i la carrega del deute pesara més.
Aixi mateix, sempre que la recuperacié estigui canalitzada, també sera clau encarar la reduccié del deute. Pot ser temptador
acomodar-se en el matalas d’'un creixement dels ingressos (g) superior al pagament dels interessos (r), pero I'experiencia histo-
rica aconsella cautela: com mostrem a I'Gltim grafic, aquests periodes de r<g tendeixen a ser més curts i menys freqlients com
més elevat és el nivell de deute.®

Ratio de deute public inicial (% del PIB)

Adria Morron Salmeron i Javier Garcia-Arenas

7. LInforme trimestral sobre el deute i el crédit a les llars, de la Fed de Nova York, i els Comptes financers publicats per la Reserva Federal en conjunt.
8. Vegeu Lian, W. et al. (2020), «Public Debt and r-g at Risk», IMF Working Paper. Els autors desenvolupen i sustenten empiricament aquesta fragilitat.
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