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La recessid de balancos

L’eéxit japones de la segona meitat del segle XX

El secret de l'exit de 'espectacular recuperacié de I’economia japonesa després de la Segona

Guerra Mundial va ser la combinacié d’abundant estalvi proveit per les families amb alts

nivells d’inversi6 de les empreses (Koo, 2001). Durant els 45 anys després de la II Guerra

Mundial, el funcionament de I'economia japonesa es fonamenta en una elevada taxa d’estalvi
de les families i una elevada taxa d’inversio de les empreses. El gran volum d’estalvi proveit
per les families va permetre les empreses endeutar-se a taxes d’interes baixes i acumular capital
de manera sostinguda. Un dels resultats de mantenir altes taxes de creixement de 1'economia
japonesa durant gairebé 50 anys fou esdevenir la segona economia més gran del mén en la
decada de 1980.

La crisi japonesa de finals del segle XX

A inicis de la decada de 1990, van comengar a caure els preus dels actius; després, de manera
més intensa, els preus d’actius immobiliaris. Aquestes caigudes es van traduir en una perdua
equivalent al PIB japones de dos anys, uns mil billions de iens (Koo, 2001). La perdua de
riquesa en proporcio a la mida de I'economia era comparable a la de la Gran Depressié dels
EUA dels anys 1930. Per a alguns actius immobiliaris, la reduccio de valor representa passar de
8al.
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Aquesta situacio impelli el gruix del sector privat a tractar de minimitzar deutes per damunt

de tot i, com a conseqiiencia, es va reduir la despesa en consum i inversio. D’aquesta manera, la

prioritat de milions d’empreses japoneses va passar de ser maximitzar beneficis a minimitzar

deutes. Amb un volum tan elevat d’empreses preocupades per compensar la caiguda de valor
dels actius amb una reduccié dels passius, les elevades taxes d’inversio caracteristiques de
periodes anteriors es van esvair: la grafica mostra com el subsector del sector privat format per

les empreses va passar de saldo deficitari a superavitari, indicant-ne que el subsector és un

oferent net de fons i no, com tradicionalment, un demandant net. La grafica mostra una variacio
en el saldo del subsector de 14 punts de PIB al llarg d'una decada: de -10 a +4. Com que les

families van mantenir l'elevada taxa d’estalvi (entre 5 i 10%) i les empreses no estaven
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interessades en manllevar els fons estalviats, el resultat va ser una contracci6 de despesa

agregada i immenses pressions deflacionaries en 1'economia (la grafica també indica que el

superavit del sector privat es va compensar amb deficit del sector public).

Koo anomena aquesta situacié ‘recessio de balanc¢os’: I'economia pateix una recessié perque

una part suficientment important del sector privat, com a conseqiiencia de la perdua sobtada i

intensa del valor de certs actius, dedica els seus esfor¢os a reduir passius i no pas a expandir

actius a través de la inversid i el consum.

Trets d’una recessio de balancos

Segons (Koo, 2001), la recessi6 de balangos presenta caracteristiques que la diferencien d’altres

tipus de recessio.

La politica monetaria es torna inefectiva. Amb tantes empreses prioritzant el pagament de

deutes, no hi ha taxa d’interes prou baixa com per a induir-les a manllevar diner per a
invertir. El mateix argument s’aplicaria a les families: en el cas de la Gran Recessi6é de 2008-
12, a diferencia de I'experiencia japonesa de la decada de 1990, si hi va haver un percentatge
substancial de families interessades en reduir deutes per damunt de tot. Aixi, si una part
prou substancial del sector privat prioritza minimitzar el passiu, fins i tot una taxa d’interes

zero no els incentivaria a endeutar-se per a incrementar la despesa, en consum i/o inversio.

La recessio s’agreuja per mitja d’un efecte de fal-lacia de la composicié. Hom prova de fer el

millor per als seus interessos: els deutors no poden passar per alt els desequilibris dels seus
balancos i deixar-se enlluernar per taxes d’interes molt baixes per a induir-los a oblidar-se
de l'estat del seu passiu i endeutar-se més; i els creditors, tot i estar interessats en prestar
més, no poden irresponsablement passar per alt que aix0 implicaria rebaixar 'exigencia de
garanties prou solides als prestataris (que s’enfronten a seriosos problemes de solvencia).
Pero l'efecte agregat d’intentar fer el millor per a un mateix és que hom surt perjudicat: la
recessio dificulta el pagament de deutes a consumidors i empreses (caiguda de salaris,
perdua d’ocupacid, reduccidé de vendes) i impedeix als estalviadors obtenir un rendiment

del seu estalvi (en no trobar suficients prestataris prou solvents).

L’intent de tothom de superar la recessid, 'agreuja: com més diner es destina a pagar el

deute, menys es dedica a estimular l'activitat economica i més es contribueix a la caiguda
del valor dels actius, la qual cosa empitjora el desequilibri dels balangos (per disminucio
addicional de l'actiu del balang), d’on es dedueix que els deutors han de dedicar més diners
a cancellar deutes. Aquest cercle vicids il-lustra I'efecte de fal-lacia de la composicié: hom
intenta fer el millor des de la seva perspectiva individual, pero el resultat col-lectiu de les

decisions empitjora la situacio individual.

En aquests circumstancies, poc importa el que pretengui el banc central. Mentre el problema

subjacent (el desequilibri de balancos per reduccié del valor dels actius) no se solucioni, cap

mesura de politica economica que no adreci aquest problema no sera efectiva.

La politica fiscal és més efectiva. El deficit de despesa del sector privat (que prioritza
I'estalvi per a pagar deutes) només pot ser compensat amb la despesa que faci el sector
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exterior (augment d’exportacions domestiques) o amb la despesa publica (augment de
deficit public). En termes de la identitat de saldos:

e XN >0 forca DP + XN > 0;
e iTXN > 0forca TDP o T XN (o tots dos).

On no hi arribi l'accié6 compensadora del sector exterior, hi haura d’arribar la del sector
public mitjancant el deficit public. Segons Koo (2001) I'estimul fiscal ha evitat el col-lapse
economic, tot i produir un creixement de I'economia de poc més del 0%. La visi6 ortodoxa
interpretar aquesta manca de creixement com a simptoma del fracas de la politica fiscal; Koo
(2001) I'interpreta com a simptoma del contrari: I'augment del deficit public de prop de 10
punts percentuals en una decada ha salvat I'economia japonesa d"una severissima depressio.
Els estudis ortodoxos qualifiquen d’infectiu I'estimul fiscal perque assumeixen sense base
que "economia ja hauria crescut poc més del 0% sense 1'impuls fiscal.

e La desinflaci6 associada amb tota recessié pot esdevenir una deflacid, intensa i duradora. El

perill d'una espiral deflacionaria (deflacié que causa més deflacid) és més gran que en altres

recesions. Tant la recessio (de balanc¢os) com la deflacid son efectes d'una causa comuna: la

preocupacio del sector privat per I'estat dels seus balancos els impulsa a reduir consum i

inversid tant com es pugui per a cancel-lar deutes, tan rapidament com sigui possible. Les

decisions derivades d’aquesta preocupacio tendeixen a reforgar la recessio i la causa que la
provoca, el desequilibri de balangos per perdua massiva de valor dels actius. Com més
s’intensifica la recessid, menys despesa i més tendencia a la caiguda de preus. La perdua del
valor d’actius reforga la prioritat en el pagament de deutes, la qual cosa contrau més la

despesa i aprofundeix més la recessid. La propia deflacié incrementa el valor real del deute,

fet que encara indueix a atribuir més pes a la reduccié de deutes com a objectiu.
e En paraules d’en Koo (2001, p. 18):

“La recessié de balancos és com la radiacid: és devastadora, pero ningu no la veu (...). En

una recessio de balangos, els habitatges es mantenen on son i els cotxes continuen circulant,

tot i que el dany invisible que s’esta causant a I’economia no és menys real.”

5. Un exemple sobre com la deflacid incrementa el deute en termes reals

Suposem que el deute nominal és

D =1000 €
il'index de preus (un IPC) és
€
P =200 —.
lot

Si es redueix el deute nominal d’un 10%, es paguen 100 € i el deute esdevé
D' =900 €

Pero si I'IPC també cau (per exemple, d"un 25%) el nou IPC sera
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€
P' =150 —.
lot
Tot plegat diu que la reduccid del deute en termes nominals (es passa d'un deute de 1000 € a un
de 900 €) ha anat acompanyada, per culpa de la deflaci, d'un increment del deute en termes

reals (de 5 a 6 lots). En concret, el valor real de deute inicial (el quocient entre el deute nominal i
I'IPC) puja de

D 1000
r =5 = 200  >lots
a
. D" 900
T:F:ﬁ:6l0t5

Conclusio: reduir el deute nominal d'un 10% quan els preus cauen d’un 25% ha provocat un

augment del deute real d'un 20% (inicialment, es devia 'equivalent a 5 lots; al final, es deu

I'equivalent a 6 lots).

: . D . . . . : :
Partint de la formula D, = > si el deute nominal (numerador) es redueix a un ritme inferior al

que es redueix el nivell de preus (denominador), el deute real (el quocient) augmenta. D"aqui el
perill d’'una deflacid intensa i/o sostinguda: el fet que la deflacié pugui provocar un augment
del deute real és una factor que contribueix a generar una espiral deflacionaria, ja que
I'increment del deute real reforca la reduccié de despesa per a liquidar el deute nominal. I com
menys despesa, més pressid per a que disminueixin els preus.

Com de perjudicials son el deficit i el deute publics japonesos?

A marg de 2022, el deute public japones supera el 250% del PIB (els dels EUA, el 130%; el
d’Espanya, el 120%). Koo (2001), sense qiiestionar I’enorme volum de deficit i deute japones,
remarca que la seva avaluacido ha de considerar tant I'aspecte quantitat com l’aspecte preu.
L’analisi ortodoxa s’atura en el primer i conclou que és la magnitud del deficit i el deute son
excessius. Koo (2001) replica que, per a avaluar si el deficit/deute corrent és beneficios o
perjudicial per a I'’economia, cal parar atencio al preu del deficit/deute en relacié amb la seva
magnitud.

El preu del deute és la seva taxa d’interes, que al Japo continua sent (20 anys després de l’analisi
d’en Koo, 2001) extremadament baixa (molt per sota del minim de 1'1.85% que va assolir el
deute america en novembre de 1941 a resultes de la Gran Depressio). Una taxa tan baixa esta
justificada per 'excés d’estalvi del sector privat: amb tothom (en el context d'una recessié de
balancos) tractant de pagar deutes, I'tinic gran prestatari actiu és el govern. La conclusi6 és que
ningl no sembla oposar-se a pagar aquest preu pel deute. A més, aquesta és I'oportunitat per a
finangar projectes d’infraestructura publica pendents que en, situacions normals, haurien de

competir amb projectes d’inversié privada. L’analogia d’en Koo és que una economia en

recessio de balancos es troba a una unitat de cures intensives on 1'anic agent que pot proveir les

cures és el govern a través del deficit pablic.
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7. La

Gran Recessio com a recessio de balancos

La Gran Recessié comparteix molts trets amb les “decades perdudes’ de Japd (1990-actualitat?).

L’origen sembla ser la borratxera de deute del sector privat, que crea una bombolla en el

sector financer de la qual és particep el sector real (la part immobiliaria, com a minim).
Quan la bombolla esclata (no es pot mantenir el ritme d’endeutament), la caiguda rapida,
intensa i generalitzada dels valors de certs actius (financers i potser també reals) forca al

sector privat a canviar prioritats: la nova prioritat és ara minimitzar el deute. L’esclat de la

bombolla canvia la percepcié del nivell de deute, que ara passa a ser considerat excessiu.
Amb el sector privat ocupat principalment en el despalanquejament, ni tan sols taxes

d’interés properes a zero provocades per injeccions massives de liquiditat pels bancs

centrals indueixen el sector privat a mantenir la despesa en consum i inversio (molt menys a

Atesa la inefectivitat de la politica monetaria, la politica fiscal esdevé més efectiva per a

evitar la contracci6 de I'activitat economica (i de la quantitat de diner que, en ser endogena,

es correlaciona positivament amb el nivell d’activitat economica). Aix0 es tradueix en

L]
L]
L]
augmentar-la).
[ ]
enormes i creixents nivell de deficit i deute publics.
e El alts nivells de deficit i deute
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d’interes extraordinariament baixes.
La grafica, treta de Koo (2013, p. 137),
mostra la reaccié dels saldos sectorials a
I'esclat de la bombolla immobiliaria i de
la crisi financera en els EUA. En 2012, el
deficit public tot sol havia de compensar
I'excés d’estalvi del sector privat (S —
I > 0) i del sector exterior (XN < 0).
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Les segiients grafiques mostren 1'evolucio dels saldos a I’eurozona, Espanya, Japd i Regne Unit.
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En I'eurozona, la crisi financera global provoca el mateix patré d’increment d’estalvi de families

i empreses que es produi contemporaniament als EUA i en la decada de 1990 al Japo (a resultes
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de la recessid de balangos que aleshores experimentava 1’economia japonesa). El saldo exterior

zero en 2012 implica que el deficit public és necessari per a compensar el superavit privat.
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Japo Regne Unit

El Regne Unit replica la dinamica dels saldos dels EUA i de I'’eurozona. I el mateix s’observa en
el cas de Japo: la crisi financera global causa els mateixos efectes que la recessié de balang
interna que va patir Japd durant decada i mitja.

Una interpretacio consistent amb aquestes dades és que les economies més avancades del mon
van experimentar, a finals de la decada de 2000, una recessié de balancos global: una mena de
pandemia de recessions de balancos.
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