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1. Introducció

Els problemes financers afecten les decisions 
d’inversió, d’ocupació i de producció de les em-
preses? Fins a quin punt les imperfeccions finan-
ceres són importants per a les fluctuacions agre-
gades? Aquestes preguntes no són noves en la 
literatura econòmica, però han estat formulades 
amb un interès renovat amb relació a la recent 
crisi financera del 2007-2009. L’ordre dels esde-
veniments durant aquest període fa que sigui un 
bon cas d’estudi. Una crisi financera sistèmica va 
començar l’agost del 2007, i va donar lloc a un fort 
augment del cost del crèdit per a les empreses i les 
famílies. Durant el mateix període, una recessió 
profunda als EUA va provocar un increment de la 
taxa d’atur des del voltant del 5% a més del 10% a 
mitjan 2009. Entre els comentaristes i els decisors 
polítics, el debat sobre com contrarestar de forma 
adequada els efectes negatius de la crisi financera 
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preventiu” dels xocs financers: les crisis finance-
res, en dificultar l’accés futur al finançament, fan 
que les empreses retallin en inversió i contractació 
amb l’objectiu de reduir el risc de generar pèrdu-
es, i per tal d’acumular riquesa financera per raons 
preventives. A més, les friccions financeres afecten 
especialment les empreses joves i en creixement, 
i redueixen la reassignació de recursos de les em-
preses poc productives cap a les més productives. 
Així doncs, les friccions financeres són potencial-
ment importants a l’hora d’explicar el persistent 
baix creixement del PIB i de l’ocupació en els úl-
tims anys, una característica comuna de les recu-
peracions passades que van estar precedides per 
crisis financeres (Reinhart i Rogoff, 2009).

Aquest opuscle contribueix a aquest debat il·
lustrant una sèrie de desenvolupaments recents 
en la teoria del comportament de les empreses 
subjectes a friccions financeres. En primer lloc, 
il·lustraré tres temes d’investigació prometedors 
que ens ajudaran a entendre com els problemes 
financers i la incertesa afecten les empreses in-
dividualment, així com la dinàmica agregada de 
la indústria. Seguidament, discutiré una sèrie d’in-
vestigacions recents basades en aquestes teories, 
per tal  d’explicar la relació entre les finances i 
la recessió del 2007-2009.3 Finalment, discutiré les 
implicacions polítiques d’aquestes teories. Em re-
feriré a la “recessió del 2007-2009” amb certa fre-
qüència  perquè en la majoria de països, inclosos 
els EUA, la recessió formalment va durar només 
aquests dos anys. Tanmateix, a finals del 2012, la 
majoria dels països desenvolupats encara estan 
patint un creixement de l’economia molt feble. En 
particular, Europa es veu afectada encara per una 
combinació de la recessió i la crisi financera, i per 
tant les teories d’aquest opuscle són també relle-
vants pel problemes econòmics d’Europa.

El primer tema d’investigació fa referència a 
les restriccions financeres i a la dinàmica de 

es presenta sovint com l’elecció entre dues visions 
oposades. Per una banda, algunes veus argumen-
ten que les empreses no inverteixen a causa de la 
falta de demanda pels seus béns, o perquè tenen 
problemes a obtenir crèdit. Per tant, les polítiques 
fiscals i monetàries expansives poden augmentar 
la demanda agregada, millorar la disponibilitat de 
crèdit, i impulsar l’ocupació i la producció. Per 
altra banda, altres veus argumenten que les em-
preses no inverteixen precisament per la incertesa 
existent sobre les polítiques monetàries i fiscals, i 
a causa de l’amenaça d’impostos més elevats. Per 
tant, les reduccions de les despeses del govern 
i dels impostos són l’única forma de restaurar la 
confiança del sector empresarial.

Per tal d’avaluar l’efectivitat de les diferents 
polítiques és necessari entendre adequadament 
la relació dinàmica entre els factors financers i el 
comportament de les empreses. Diversos estudis 
empírics han analitzat dades a nivell d’empresa 
pel període 2008-2009 i han confirmat que les 
empreses amb majors restriccions financeres van 
reduir la seva inversió i producció de forma més 
acusada durant la crisi que la resta d’empreses.1 
Tot i això, encara és una pregunta oberta fins a 
quin punt els factors financers van ser quantitati-
vament importants per a la caiguda de la produc-
ció agregada i l’ocupació durant aquest període. 
Alguns autors argumenten que les restriccions fi-
nanceres no van ser importants a nivell agregat 
perquè els fons propis en mans de les empreses, 
durant i després de la crisi del 2007-2009, van ser 
suficients per sostenir els nivells d’activitat vigents 
abans de la crisi per a la majoria d’empreses dels 
EUA.2 Ara bé, les friccions financeres també influ-
eixen en les decisions d’inversió de les empreses 
que es troben en una situació financera sanejada, 
quan aquestes empreses prenen precaucions an-
ticipant unes condicions macroeconòmiques in-
certes, per exemple durant les recessions (Bloom, 
2009). Per tant, és important considerar el “canal 
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L’estructura d’aquest opuscle és la següent: els 
apartats 2, 3 i 4 il·lustren cadascun dels tres temes 
mencionats anteriorment. L’apartat 5 en discuteix 
l’aplicació a la recessió del 2007-2009 i proporcio-
na algunes implicacions polítiques. 

2. Restriccions financeres 		
i dinàmica de la indústria

La capacitat productiva d’una economia es 
basa en l’assignació eficient dels recursos. Si els 
recursos es gestionen correctament i les empreses 
més productives hi tenen accés, aquestes empre-
ses podran créixer més ràpidament que les menys 
productives i, en equilibri, acabaran produint una 
major proporció de la producció total. Ara bé, 
aquest procés d’assignació és dinàmic. Les em-
preses evolucionen, creixen, esdevenen empreses 
madures i, eventualment, deixen de produir o es 
fusionen amb altres empreses. Per tal que aquest 
procés de “destrucció creativa” continuï sense en-
trebancs, és important que les economies siguin 
eficients en “reassignar” recursos des de les em-
preses en declivi i obsoletes cap a les empreses 
joves i productives.

El grau de reassignació d’una indústria es pot 
mesurar a través de la dispersió de la producti-
vitat entre les diferents plantes de producció. Si 
els recursos no flueixen fàcilment cap a les em-
preses més productives i amb major creixement, 
aquestes s’expandiran lentament i suposaran 
poca competència per a les empreses en declivi. 
La conseqüència serà una dispersió més elevada 
i persistent de la productivitat entre les diferents 
unitats de producció. Unes institucions i uns mer-
cats més eficients redueixen aquests problemes i, 
per tant, els factors institucionals expliquen les 
diferències en  reassignació i productivitat entre 
països.4 Per exemple, Hsieh i Klenow (2009) esti-

les empreses. El procés d’entrada, creixement i 
sortida del mercat determina la distribució de les 
empreses en una indústria i estableix en quina 
mesura els recursos es reassignen de forma efici-
ent des de les unitats de producció més antigues 
i en declivi fins a les més joves i en expansió. Les 
restriccions de finançament limiten l’entrada i el 
creixement de noves empreses i, per tant, són un 
factor clau a l’hora d’influir en aquest procés de 
reassignació.

El segon tema d’investigació fa referència a les 
restriccions financeres i als estalvis preven-
tius. Tant les llars com les empreses prenen me-
sures preventives per fer front a un futur incert. 
Les llars redueixen el seu consum i augmenten 
els seus estalvis quan les perspectives d’ocupació 
empitjoren. Les empreses acomiaden treballadors 
o redueixen els seus plans d’expansió si el crei-
xement de la demanda esdevé més volàtil. Aquest 
comportament preventiu ha de ser considerat un 
element rellevant en l’avaluació de la importància 
de les friccions financeres, especialment durant les 
crisis financeres i les recessions, que són períodes 
caracteritzats per una elevada incertesa.

El tercer tema d’investigació fa referència a les 
friccions financeres i reals: interacció i am-
plificació. Les dificultats financeres poden tenir 
implicacions molt diferents per a les empreses en 
funció de la flexibilitat i l’eficiència amb la qual 
poden ajustar els seus factors de producció. La fle-
xibilitat permet a les empreses retallar despeses i 
reduir pèrdues durant una recessió. Per contra, les 
dificultats a modificar els factors de producció fan 
que les empreses necessitin més temps per ajus-
tar-se i pateixin més pèrdues. A més, en presèn-
cia de friccions financeres, és més probable que 
aquestes empreses acabin fent fallida abans que 
comenci una nova expansió econòmica.
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és una millora significativa de la reassignació de 
recursos, tant a la indústria domèstica com a l’es-
trangera.

Com que les friccions financeres i la liberalitza-
ció del comerç tenen efectes oposats sobre la reas-
signació de recursos, podria ser que la contribució 
positiva de la segona compensés la contribució 
negativa de la primera? Caggese i Cuñat (2012) do-
nen una resposta negativa a aquesta pregunta. Els 
autors expliquen que les imperfeccions financeres 
no només impedeixen una assignació eficient dels 
recursos a la indústria domèstica, sinó que també 
redueixen els guanys en termes de reassignació 
provinents de la liberalització del comerç. Cagge-
se i Cuñat (2012) argumenten que, com que les 
empreses joves i petites són financerament vulne-
rables, les dificultats financeres temporals poden 
forçar-les a abandonar el mercat, tot i que els seus 
projectes tinguin fonaments sòlids i rendibles. 
Ara bé, si els potencials emprenedors preveuen 
aquests problemes, no constituiran una empresa 
en primer lloc. Aquest efecte negatiu serà especi-
alment acusat pels emprenedors més innovadors 
i arriscats, que són els que tenen major incertesa 
sobre quant de temps passarà abans que els seus 
nous productes esdevinguin rendibles. D’aquesta 
manera, si una empresa espera que els seus bene-
ficis siguin molt volàtils durant els primers anys de 
vida, més rellevant serà el paper de les friccions 
financeres a impedir-ne l’entrada al mercat. En al-
tres paraules, les friccions financeres distorsionen 
la decisió d’entrada al mercat, el qual afavoreix les 
empreses menys arriscades i menys productives, i 
empitjoren l’assignació de recursos a la indústria 
que opera al mercat domèstic. Algunes empreses 
caracteritzades per una baixa productivitat i un 
baix nivell de risc poden continuar produint per-
què les friccions financeres impedeixen l’entrada 
d’empreses més productives i més arriscades, cosa 
que redueix el grau de competència.

men una major dispersió de la productivitat entre 
indústries a la Xina i a l’Índia, en comparació 
amb els EUA. Els seus càlculs impliquen que, si 
el capital i el treball fossin hipotèticament reas-
signats per tal d’igualar els productes marginals 
en la mesura observada als EUA, la productivitat 
total dels factors en el sector manufacturer aug-
mentaria entre un 30% i un 50% a la Xina i entre 
un 40% i un 60% a l’Índia.

Les imperfeccions financeres són potencial-
ment importants a l’hora d’explicar la reassigna-
ció. Sense finançament extern, els nous emprene-
dors amb idees brillants no podrien finançar els 
seus projectes, i les empreses de nova constitució 
no podrien demanar crèdit per accelerar la seva 
taxa d’inversió i el seu creixement. Aquests pro-
blemes de reassignació no només són importants 
pel creixement a llarg termini, sinó també per les 
fluctuacions econòmiques. Per exemple, és ben 
conegut que durant un episodi de “contracció del 
crèdit”, normalment a l’inici d’una recessió, els 
préstecs bancaris són especialment escassos per a 
les empreses petites i joves i, per tant, es redueix 
l’entrada i el creixement de noves empreses i es 
dificulta la reassignació.

Mentre que les friccions financeres empitjo-
ren la reassignació de recursos, la liberalització 
del comerç la millora (Melitz, 2003). Per exemple, 
considereu una indústria amb moltes empreses, 
heterogènies en termes de productivitat. Mentre 
la indústria no s’obri a la competència estrangera, 
algunes empreses amb baixa productivitat podran 
mantenir-se operatives. Ara bé, quan el país s’obri 
al comerç, aquestes empreses patiran la pressió 
addicional dels competidors estrangers i es veuran 
forçades a abandonar la producció. Pel contrari, 
les empreses domèstiques més productives no no-
més podran fer front a la competència estrangera, 
sinó que també podran expandir-se a l’estranger 
i augmentar-ne la mida i els beneficis. El resultat 
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no disposin fàcilment de fons interns hauran de 
reduir la inversió, l’ocupació i la producció. Ara 
bé, les friccions financeres també influeixen en 
les decisions d’inversió d’empreses financerament 
sanejades. Quan una crisi financera fa més incert 
l’accés futur al finançament, s’incentiva les empre-
ses a retallar les inversions i la contractació de 
nous treballadors de forma preventiva, amb l’ob-
jectiu d’acumular riquesa financera

Aquest canal preventiu ha estat extensament 
estudiat a la literatura sobre el finançament dels 
emprenedors. Els emprenedors són importants 
perquè representen el motor de la innovació i el 
progrés tecnològic, i perquè són els responsables 
d’una proporció substancial del creixement de la 
productivitat i de l’ocupació. L’estalvi preventiu 
és particularment important per a ells donat que 
disposen d’unes possibilitats de diversificació molt 
limitades. Això és degut a què els emprenedors 
típicament reinverteixen tots els seus ingressos en 
el negoci del qual són propietaris o que gestionen. 
Els ingressos retinguts són una font important de 
finançament, especialment quan el finançament 
extern és costós. A més a més, redueixen l’impac-
te de les friccions financeres i faciliten el finança-
ment extern futur, perquè alineen els interessos 
dels emprenedors amb els del finançador extern. 
Com més elevada sigui la participació dels empre-
nedors en el seu propi negoci, més confiats esta-
ran els finançadors externs que els emprenedors 
tenen els incentius correctes per retornar els seus 
deutes i per evitar que els seus negocis facin falli-
da. Però els ingressos retinguts també tenen con-
seqüències negatives: fan que els emprenedors 
concentrin tota la seva riquesa a les seves empre-
ses i, per tant, no els permeten diversificar-ne els 
riscos.

La concentració de risc en empreses d’empre-
nedors és una regularitat empírica àmpliament do-
cumentada: Moskowitz i Vissing-Jørgensen (2002) 

Quin és l’impacte de la liberalització del co-
merç en aquesta indústria? Caggese i Cuñat (2012) 
mostren que les restriccions financeres no redu-
eixen necessàriament el nombre d’empreses que 
exporten. Ara bé, les restriccions financeres sí que 
redueixen els guanys derivats de la liberalització 
del comerç, en un 25% en termes de producti-
vitat agregada. L’explicació d’aquest resultat es 
basa també en un problema de selecció. Quan 
una indústria s’obre al comerç, les empreses ne-
cessiten una inversió fixa inicial elevada per tal de 
començar a exportar. Aquesta inversió redueix els 
recursos financers de les empreses a curt termini, 
però les beneficia a llarg termini, ja que les expor-
tacions n’augmenten els ingressos i els beneficis. 
Ara bé, els recursos financers són especialment 
valuosos per les empreses amb major risc i ma-
jor productivitat, donat que afronten uns beneficis 
més volàtils. Per tant, algunes d’aquestes empreses 
prefereixen no exportar per raons financeres men-
tre que d’altres, menys arriscades i menys produc-
tives, començaran a exportar donat que valoren 
menys la riquesa financera i que afronten una me-
nor competència per part d’empreses arriscades, 
tant domèstiques com estrangeres. Aquesta anàlisi 
emfatitza que la relació entre friccions financeres, 
comerç i productivitat és important a l’hora d’ex-
plicar les fluctuacions agregades en la recessió re-
cent, quan les friccions financeres van causar una 
forta caiguda del volum comercial (Manova, 2011).

3. Risc no diversificable i innovació

La idea bàsica darrera la majoria d’estudis so-
bre la interacció entre els factors financers i l’eco-
nomia és que els xocs financers redueixen la dis-
ponibilitat de crèdit bancari per a les empreses, a 
la vegada que incrementen els costos de finança-
ment directe a través de bons. Davant d’aquesta 
manca de finançament extern, les empreses que 
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hauria d’afectar negativament la innovació de les 
empreses dels emprenedors en major mesura que 
la de les empreses de titularitat pública. A causa 
de les imperfeccions del mercat de capital, els em-
prenedors tenen la major part de la seva riquesa 
invertida en el propi negoci. Per tant, en resposta 
a un augment de la incertesa, el seu principal ins-
trument a l’hora de reequilibrar el perfil de risc/
rendibilitat dels seus actius és l’elecció del grau de 
risc dels seus projectes d’inversió. El mateix efecte 
no és operatiu en empreses de titularitat pública, 
on el gerent de l’empresa només s’exposa a una 
fracció del risc de l’empresa i el  pot diversificar 
més fàcilment.

Caggese (2012) examina aquesta hipòtesi amb 
una base de dades d’11.417 empreses manufac-
tureres italianes, que combina dades anuals dels 
balanços pel període 1992-2001 amb tres enques-
tes qualitatives dutes a terme el 1995, el 1998 i el 
2001, que inclouen informació detallada referent a 
l’estructura de propietat de l’empresa i a les seves 
inversions en diferents tipus d’innovació. L’autor 
utilitza les variacions en el nivell d’incertesa entre 
les diferents indústries i al llarg del temps per tal 
d’identificar els efectes dels canvis en la incertesa 
sobre les decisions d’emprendre una innovació ar-
riscada. Les seves anàlisis de regressió troben un 
efecte significatiu i negatiu de la incertesa sobre 
les innovacions arriscades de les empreses dels 
emprenedors, mentre que no es troba un efecte 
significatiu sobre les inversions arriscades de les 
empreses que no són propietat d’emprenedors. 
Després d’un augment de l’1% en la incertesa, la 
freqüència de dur a terme innovacions arrisca-
des cau en un 0,69% per totes les empreses en 
mans d’emprenedors i en un 0,92% pel grup de 
les menys diversificades. Aquest resultat empíric 
recolza la visió que els xocs d’incertesa poden ser 
factors importants a l’hora d’explicar les fluctuaci-
ons econòmiques. A l’apartat 5 revisaré els desen-
volupaments recents en aquesta literatura.

analitzen dades dels EUA i mostren que el 48% de 
tot el capital privat és propietat de les llars, per a 
les quals representa almenys el 75% de tota la seva 
riquesa neta.5 Aquesta excessiva concentració de 
riscos desanima la presa de risc empresarial. Un 
emprenedor pot tenir un nou projecte empresarial 
molt prometedor per dur a terme, però que com-
porta un elevat risc a la baixa. Si fos possible diver-
sificar aquest risc invertint també en altres projectes 
empresarials, l’emprenedor estaria més disposat a 
començar aquest projecte. En cas contrari, seria 
preferible invertir en un projecte alternatiu de me-
nor risc i menor rendibilitat. Aquest comportament 
preventiu té conseqüències agregades importants: 
si els emprenedors són, en realitat, incapaços de 
diversificar el risc dels seus negocis llavors, durant 
períodes d’elevada incertesa com són les recessi-
ons, reduiran els seus projectes d’inversió més arris-
cats i més innovadors, i reforçaran d’aquesta mane-
ra la caiguda de la productivitat i de la producció.

Aquesta idea és desenvolupada per Perez 
(2010), el qual considera un model del cicle eco-
nòmic amb friccions financeres on els emprene-
dors disposen d’accés a una tecnologia segura a 
curt termini, però amb una rendibilitat baixa, així 
com a una tecnologia arriscada a llarg termini, 
però molt rendible que genera excedents o spillo-
vers positius a d’altres emprenedors. L’autor mos-
tra que les friccions financeres decanten els em-
prenedors cap a la tecnologia a curt termini, per 
tal d’augmentar les tinences d’efectiu i fer front 
així a la incertesa futura. Ara bé, la reducció simul-
tània de la inversió en la tecnologia arriscada amb 
elevada productivitat disminueix la productivitat 
agregada a mig i a llarg termini.

 Caggese (2012) ofereix evidència empírica a 
nivell d’empresa sobre com afecta aquest com-
portament preventiu a la relació entre incertesa i 
innovació. La seva hipòtesi és la següent: en una 
indústria on la innovació és arriscada, la incertesa 
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4. Friccions financeres i reals: 
interacció i amplificació

Aquest apartat descriu com l’impacte de les 
friccions financeres sobre les decisions de les em-
preses depèn de la interacció amb les “friccions 
reals”. Per friccions reals em refereixo a factors 
que redueixen la flexibilitat del procés productiu 
de les empreses. Aquests són costos d’augmentar 
els factors de producció com, per exemple, costos 
d’instal·lació del capital o costos de cerca en el 
mercat de treball, així com costos de reduir-los 
com, per exemple, costos irreversibles del capital i 
costos d’acomiadament.

Com interaccionen les friccions financeres i les 
reals? Considereu, per exemple, una empresa amb 
unes oportunitats d’inversió rendibles que està ex-
pandint la seva activitat. Aquesta empresa creix 
mitjançant la reinversió de tots els seus ingres-
sos i endeutant-se fins al límit. La seva capacitat 
d’endeutament és elevada perquè les condicions 
macroeconòmiques són favorables, l’economia es 
troba en una etapa expansiva i la disponibilitat de 
crèdit no és un problema. Suposeu ara que l’eco-
nomia entra en una recessió i que aquesta empre-
sa espera una caiguda de la demanda durant un 
cert temps. El resultat d’aquest xoc dependrà de 
la flexibilitat de l’estructura productiva de l’empre-
sa. En l’hipotètic cas d’absència de costos d’ajus-
tament, l’empresa pot reduir sense costos la seva 
plantilla de treballadors, vendre el seu excedent 
de capital, i produir només la quantitat de béns 
que pot vendre, cosa que genera un benefici petit, 
però positiu. Considereu ara un cas més realista. 
L’empresa afronta friccions al mercat de treball i 
és costós acomiadar treballadors. A més, el capital 
que l’empresa va instal·lar en el passat no pot és-
ser fàcilment venut o reconvertit per ser emprat en 
un altre procés productiu. Donat que aquesta em-
presa no pot reduir ràpidament el cost dels seus 

factors de producció, la reducció de la demanda 
implicarà una caiguda de la utilització de la capa-
citat productiva i un augment de les pèrdues.

 En aquesta situació, les friccions financeres i 
les reals s’amplifiquen i interaccionen entre elles. 
Després d’un xoc negatiu, una empresa amb fric-
cions reals, però sense problemes de finançament, 
serà capaç de demanar crèdit i sostenir el negoci 
durant un període de pèrdues financeres, mentre 
n’ajusta el capital i la plantilla de treballadors i, així, 
es manté operativa. Anàlogament, una empresa 
que afronta friccions financeres, però que dispo-
sa de factors de producció flexibles, pot reduir el 
seu volum d’activitat i les seves despeses. Encara 
que el finançament extern no estigui disponible, 
l’empresa aconseguirà mantenir-se operativa usant 
els seus recursos interns. Ara bé, una empresa que 
està subjecte als dos tipus de friccions i, per una 
banda, experimenta unes pèrdues massa elevades 
per ser absorbides pels fons interns i, per l’altra, 
no disposa d’accés a finançament extern, podrà 
veure’s obligada a liquidar i abandonar la produc-
ció, tot i que es tracti d’una empresa eficient amb 
projectes viables i rendibles a llarg termini.

Caggese (2007) il·lustra formalment la interac-
ció entre les friccions reals i les friccions finan-
ceres, amb un model d’una sola indústria on les 
empreses maximitzadores de beneficis estan sub-
jectes a restriccions d’endeutament. Les empreses 
produeixen usant dos factors de producció: el 
primer és durador, però irreversible, i s’anomena 
“capital fix”. Un cop instal·lat, només es pot usar 
a l’empresa i té un valor de liquidació nul. El se-
gon factor de producció és no-durador i s’ano-
mena “materials”. Aquest representa els factors 
de producció intermedis com materials, serveis i 
treballadors amb contractes flexibles. El seu valor 
residual després de la producció és nul i, per tant, 
no implica cap problema d’irreversibilitat.
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Caggese (2007) mostra que la irreversibilitat i 
les restriccions financeres són complementàries. 
Atès que l’empresa no pot vendre el seu excedent 
de capital, si no disposa de suficient finançament 
es veurà forçada a reduir el seu capital variable. 
Però llavors la seva producció caurà, ja que amb 
menys factors de producció variables l’empresa no 
pot utilitzar les seves plantes de forma eficient, 
i això causarà una reducció encara més acusada 
dels beneficis i dels fons disponibles per futures 
compres de capital variable. Aquesta situació am-
plifica a priori el comportament preventiu de l’em-
presa. Sabent que la situació descrita anteriorment 
podria succeir en el futur, l’empresa actua amb 
major cautela a l’hora d’invertir en capital fix du-
rant les expansions. Mitjançant la simulació d’una 
indústria artificial amb moltes empreses hetero-
gènies, Caggese (2007) mostra que aquest efecte 
amplificador ajuda a explicar per què la inversió 
agregada en inventaris de les empreses manufac-
tureres americanes productores de béns duradors 
és tan volàtil (amb relació al capital) i procíclica, i 
per què aquesta prociclicitat és tan asimètrica, de 
tal forma que desapareix en períodes en què la 
producció agregada està per sobre de la seva ten-
dència. Més en general, les implicacions del mo-
del són útils a l’hora d’entendre la dinàmica de les 
empreses en qualsevol sector productiu que satis-
faci els següents supòsits: a) tant les restriccions 
financeres com les d’irreversibilitat són vinculants 
per a una fracció no negligible de les empreses 
en equilibri; i b) les empreses produeixen el seu 
producte emprant una combinació de factors de 
producció reversibles i irreversibles.

De fet, les friccions reals són importants no 
només pel capital fix, sinó també per l’ocupació. 
En molts països, Espanya entre d’altres, posar fi 
a contractes permanents és molt costós. Les em-
preses poden evitar parcialment aquests costos 
contractant treballadors amb contractes temporals. 
La discussió anterior suggereix que la interacció 

entre costos d’acomiadament i friccions financeres 
hauria d’afectar l’elecció entre contractes tempo-
rals i permanents. Aquesta possibilitat és verifica-
da per Caggese i Cuñat (2008), els quals desen-
volupen un model per estudiar les decisions de 
contractació i d’acomiadament de les empreses, 
en presència de restriccions financeres i de mer-
cats de treball duals, on els contractes temporals 
coexisteixen amb els contractes permanents. 

 Tenint en compte que els contractes tempo-
rals són flexibles, per què les empreses s’haurien 
de prendre la molèstia de contractar treballadors 
amb contractes permanents? Els contractes perma-
nents animen els treballadors a invertir en capital 
humà específic per a l’empresa i, a llarg termini, 
augmenten la productivitat de l’empresa. D’acord 
amb aquesta idea, Caggese i Cuñat (2008) con-
sideren una simple disjuntiva entre els dos tipus 
de contractes: els treballadors amb contracte tem-
poral poden ser acomiadats sense cost, però són 
menys productius que els treballadors fixos. Els 
autors mostren que les imperfeccions dels mercats 
financers augmenten els costos d’acomiadament 
esperats, cosa que fa implícitament més costosos 
els contractes permanents i fomenta, per tant, la 
contractació de treballadors temporals durant les 
etapes expansives. En aquest entorn, què passa si 
introduïm contractes temporals en una indústria 
on només els contractes permanents estaven dis-
ponibles? Les empreses que afronten restriccions 
financeres són molt reticents a contractar de forma 
permanent perquè no es poden permetre el luxe 
de pagar els costos d’acomiadament en el futur 
si, com a resposta a una caiguda de la demanda, 
han de reduir-ne la plantilla. Per tant, quan els 
contractes temporals esdevinguin disponibles, les 
empreses amb restriccions financeres no només 
contractaran més treballadors temporals, sinó que 
també els utilitzaran per absorbir una major frac-
ció de la volatilitat de l’ocupació total. La conse-
qüència és que la introducció de contractes tem-
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porals fa menys volàtils els contractes permanents 
de les empreses amb restriccions financeres però, 
com que els contractes temporals esdevenen molt 
més volàtils, la variabilitat de l’ocupació total aca-
ba augmentant.

 Caggese i Cuñat (2008) comproven empíri-
cament les principals prediccions del model amb 
una mostra d’empreses manufactureres italianes. 
Els resultats confirmen les prediccions del model. 
En particular, les empreses amb restriccions finan-
ceres tenen una major proporció de contractes 
temporals i una major volatilitat de l’ocupació to-
tal. Les implicacions polítiques d’aquests resultats 
són que la introducció de contractes temporals 
ajuda les empreses a reduir la seva exposició a 
les restriccions financeres, però fa que l’ocupació 
total de les empreses amb restriccions financeres 
sigui més volàtil. Per tant, les polítiques que pre-
tenguin reduir les restriccions financeres de les 
empreses no només disminuirien la inestabilitat 
laboral en general, sinó que també ajudarien a 
tancar la bretxa en termes d’inestabilitat laboral 
entre els contractes temporals i els permanents. 

5. Les conseqüències agregades 	
de les friccions financeres 		
i de la dinàmica de les empreses, 	
i les seves implicacions polítiques

5.1 La crisi financera del 2007-2009 i la gran 
recessió

En els apartats 2, 3 i 4 he il·lustrat tres canals 
que propaguen i amplifiquen els efectes de les 
restriccions financeres de les empreses. Canal (i): 
les friccions financeres empitjoren la reassignació 
de recursos entre les diferents empreses. Canal 
(ii): les friccions financeres incrementen el com-

portament preventiu de les empreses. Canal (iii): 
les friccions financeres són amplificades per les 
friccions reals. En aquest apartat avaluo la impor-
tància de cadascun d’aquests canals a l’hora d’ex-
plicar la “gran recessió” del 2007-2009.

Khan i Thomas (2011) consideren l’efecte con-
junt de les friccions financeres i els costos d’ajusta-
ment del capital sobre la reassignació de recursos 
entre les empreses, i verifiquen si l’empitjorament 
de la reassignació durant la crisi pot explicar quan-
titativament la caiguda de la producció durant la 
recessió. Els autors amplien l’anàlisi de Cagesse 
(2007) a un entorn d’equilibri general, i conside-
ren una economia artificial on les empreses són 
heterogènies i, a cada moment del temps, la seva 
distribució transversal de la inversió, la produc-
tivitat i la producció reflecteix l’observada en el 
cas de les empreses americanes. Khan i Thomas 
(2011) mostren que les dificultats per accedir al 
finançament extern impedeixen el creixement de 
les empreses joves i petites, i que la manca de 
mercats secundaris on vendre el capital fix impe-
deix a les empreses grans i improductives reduir el 
seu capital i alliberar recursos per a les empreses 
petites molt més productives. 

Fins a quin punt aquest problema de reassigna-
ció explica la recessió del 2007-2009? Khan i Tho-
mas (2011) consideren l’efecte d’una “contracció 
del crèdit”. És a dir, d’una reducció inesperada i 
persistent de la capacitat d’endeutament de totes 
les empreses. Els autors mostren que la reducció 
resultant en reassignació determina la caiguda de 
la producció agregada i de la inversió de forma 
consistent amb l’evidència empírica. Aquesta anà-
lisi suggereix que els problemes de reassignació 
entre les empreses, amplificats per les friccions 
reals, són un canal important a l’hora d’explicar 
les recessions que vénen acompanyades de crisis 
financeres. No obstant això, la seva importància 
quantitativa segueix en dubte. En particular, el xoc 
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nera l’augment observat en la dispersió transversal 
de les empreses durant la recessió del 2007-2009, 
pot generar al voltant del 67% de la caiguda del 
PIB americà observada en les dades.

Una qüestió important, no abordada a l’anàli-
si d’Arellano [et al.] (2011), és què determina els 
canvis en la incertesa. Els autors utilitzen la dis-
persió entre les empreses per aproximar un xoc 
d’incertesa. Però la dispersió és, en si mateixa, la 
conseqüència dels problemes de reassignació in-
duïts pels problemes financers, més que la causa 
d’aquests problemes. Encara més important, una 
característica notable de la recessió del 2007-2009 
ha estat l’increment tan elevat i persistent de la 
desocupació. Per tant, una teoria que pretengui 
explicar aquesta recessió amb friccions financeres 
haurà de prendre en consideració la interacció en-
tre les finances i el mercat de treball.6

Caggese i Perez (2012) estudien aquesta in-
teracció tot desenvolupant una teoria que analit-
za de forma conjunta els canals (i), (ii) i (iii). Els 
autors consideren una economia on tant les em-
preses com les llars afronten riscos. Les empreses 
afronten fluctuacions en els costos de producció, 
que a la vegada causen fluctuacions en els bene-
ficis. En aquest context, si les empreses pateixen 
pèrdues massa elevades no podran obtenir finan-
çament extern i faran fallida. Els membres de la 
llar afronten el risc de quedar-se aturats pel fet 
que, si l’empresa per la qual treballen fa fallida o 
tanca perquè no és productiva, llavors es queda-
ran desocupats i hauran de buscar una nova feina.

És ben sabut que en aquesta situació les fric-
cions financeres augmenten els estalvis preventius 
de les empreses, mentre que el risc de quedar-se 
desocupat augmenta els estalvis preventius de les 
llars. Malgrat això, Caggese i Perez (2012) mos-
tren que, en presència de friccions als mercats de 
treball i d’imperfeccions financeres, el comporta-

financer que Khan i Thomas (2011) apliquen a les 
seves simulacions és molt profund i dura molts 
períodes. No està clar que la recent contracció del 
crèdit hagi estat tan severa per a les empreses. A 
més, es pot afirmar amb certesa que no ha estat 
tan persistent, ja que les condicions de crèdit als 
EUA van retornar molt ràpidament als seus nivells 
habituals després de la crisi. 

Aquestes consideracions emfatitzen que qual-
sevol explicació de la crisi recent basada en xocs 
financers necessita aclarir per què els efectes 
d’aquest tipus de xoc han estat tan persistents al 
llarg del temps. El canal (ii), que emfatitza com les 
friccions financeres amplifiquen el comportament 
preventiu de les empreses en presència d’incerte-
sa, pot potencialment proporcionar aquesta expli-
cació, ja que s’atribueix a la incertesa un comporta-
ment fortament anticíclic (Bloom, 2009). Arellano, 
Bai i Kehoe (2012) segueixen aquest enfocament. 
Aquests autors consideren una economia amb em-
preses heterogènies, subjectes a limitacions en el 
tipus de finançament que poden rebre d’inversors 
externs. Considereu, per exemple, una empresa 
que ha tingut una sèrie de projectes desafortunats 
en el passat, que ha patit pèrdues i ha acumulat 
deute. A part d’això, es tracta d’una empresa ren-
dible i ben gestionada. Ara bé, la seva incapacitat 
de renegociar l’elevat volum de deute acumulat 
li impedeix demanar crèdit addicional i, per tant, 
es veu obligada a fer fallida. Aquesta liquidació 
és ineficient i genera un comportament preventiu 
a priori: quan la incertesa augmenta, les empre-
ses retallen la plantilla de treballadors per tal de 
reduir-ne el nivell d’activitat i minimitzar les pro-
babilitats de patir pèrdues elevades i de veure’s 
obligades a liquidar en el futur. En altres paraules, 
les friccions financeres amplifiquen els efectes ne-
gatius de la incertesa sobre l’assumpció de riscos. 
Arellano [et al.] (2012) apliquen el seu model a la 
recessió del 2007-2009 i mostren com un incre-
ment de la incertesa a nivell de l’empresa, que ge-
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autors consideren una economia sense friccions 
financeres calibrada de tal forma que tingui una 
taxa d’atur d’equilibri del 4%. Llavors, els autors in-
trodueixen friccions financeres, però sense estalvis 
preventius per part de les llars. En aquesta econo-
mia, on només els canals (i) i (iii) estan operatius, 
les friccions financeres augmenten la taxa d’atur 
d’equilibri fins al 5,8%. Finalment, mantenint el 
mateix nivell de friccions, els autors introdueixen 
el comportament preventiu de les llars. En aquest 
cas, l’amplificació addicional causada pel canal (ii) 
augmenta la taxa d’atur d’equilibri fins a un valor 
tan elevat com l’11,2%. 

5.2 Implicacions polítiques 

Tal i com s’ha esmentat a la introducció, el de-
bat sobre quina és la millor manera de contrarestar 
els efectes negatius de la crisi financera es presen-
ta sovint com l’elecció entre dues visions oposa-
des: polítiques fiscals i monetàries expansives per 
tal d’augmentar la demanda agregada i impulsar 
l’ocupació i la producció, versus reduccions de les 
despeses del govern i nivells d’impostos baixos i 
estables per tal de reduir la incertesa i restaurar la 
confiança al sector empresarial.

Les contribucions teòriques analitzades a 
l’apartat 5.1 impliquen que aquesta distinció tan 
clara entre les dues alternatives és enganyosa. 
L’anàlisi d’Arellano [et al.] (2012) i de Caggese i Pe-
rez (2012) indiquen clarament que les polítiques 
que redueixen la incertesa, tant per a les empreses 
com per a les llars, són una condició necessària 
per mitigar la recessió. Malgrat això, aquestes anà-
lisis també impliquen que les polítiques públiques 
actives poden jugar un paper a l’hora de reduir 
aquesta incertesa. Una política monetària expan-
siva que redueixi el tipus d’interès i augmenti la 
disponibilitat de crèdit per a les empreses podria 
reduir el risc de fallida i animar les empreses a as-
sumir més riscos i a contractar més treballadors. A 

ment preventiu de les llars i de les empreses in-
teraccionen i s’amplifiquen mútuament, i per tant, 
redueixen els nivells de producció i d’ocupació en 
equilibri. 

Per tal d’entendre com interaccionen aquestes 
friccions, suposeu que durant una crisi financera 
una contracció del crèdit provoca un augment de 
la taxa de fallida de les empreses amb problemes 
de liquiditat. L’ocupació disminueix i el risc de 
quedar-se desocupat augmenta donat que les llars 
esperen que, un cop hagin estat acomiadats els 
seus membres, aquests continuaran a l’atur durant 
un període més llarg de temps. Els membres de la 
llar que mantenen la feina estalviaran més i consu-
miran menys per tal d’acumular riquesa de forma 
preventiva. Ara bé, aquest comportament redui-
rà la demanda i el preu dels béns que venen les 
empreses. Per tant, a mesura que una fracció més 
elevada de la riquesa financera estigui en mans 
de les llars, les empreses disposaran d’una fracció 
menor. Aquest menor nivell de riquesa en mans 
de les empreses farà que tinguin una major proba-
bilitat de fer fallida. D’aquesta manera, les empre-
ses reduiran encara més l’assumpció de riscos i la 
contractació neta, cosa que incrementarà en major 
mesura la desocupació agregada.

Caggese i Perez (2012) mostren que aquest 
efecte amplificador augmenta considerablement 
la desocupació d’equilibri. Aquest resultat es pot 
interpretar com una externalitat negativa de la de-
manda. Les empreses acomiaden treballadors per 
tal de maximitzar beneficis, però no internalitzen 
l’efecte negatiu que això té sobre l’augment de 
la desocupació a les llars. Les llars consumeixen 
menys per tal d’augmentar l’estalvi preventiu, però 
no internalitzen l’impacte negatiu que les seves 
decisions tenen sobre el risc de fallida de les em-
preses. Els autors simulen una economia artificial i 
mostren que els efectes d’aquesta externalitat són, 
quantitativament, molt elevats. En primer lloc, els 
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Notes

(1) Entre d’altres, Campello, Graham i Harvey (2010) estudien 
una enquesta feta a 1.050 directors financers de 39 països de 
l’Amèrica del Nord, Europa i Àsia durant la crisi financera. 
Els autors van preguntar als directors financers si havien patit 
problemes de disponibilitat limitada de crèdit, d’elevats costos 
de finançament extern o dificultats a obrir o renovar una línia 
de crèdit. Els autors troben que les empreses amb restriccions 
al crèdit van planificar de reduir les seves inversions en major 
mesura que les empreses sense restriccions al crèdit. Almeida 
[et al.] (2010) estudien dades transversals d’empreses i es fixen 
en la proporció de deute a llarg termini que venç després de 
la tardor del 2007. Els autors comparen una mostra tracta-
ment, formada per empreses amb molt deute a llarg termini 
que venç, amb una mostra control, formada per empreses amb 
característiques similars (indústria, qualificació creditícia, Q, 
etc.), però amb menys deute a llarg termini que venç. D’acord 
amb els seus resultats, les empreses que van haver de refinançar 
molt deute a llarg termini durant la crisi van reduir de forma 
significativa la seva inversió, en major mesura que les empreses 
de la mostra control.

(2) Vegeu, per exemple, Monacelli, Quadrini i Trigari (2011) i 
Khale i Stulz (2011).

(3) Mentre que aquest opuscle es centra en les teories que 
expliquen com els xocs financers i les imperfeccions financeres 
afecten la dinàmica de les empreses, tant a nivell individual 
com agregat, una pregunta d’igual importància fa referència 
al paper dels intermediaris financers en originar i transme-
tre aquests xocs. Aquestes qüestions van més enllà de l’abast 
d’aquest opuscle, però són analitzades en diversos articles 
recents, vegeu per exemple Gertler i Kiyotaki (2010).

(4) Entre d’altres, vegeu també Restuccia i Rogerson (2008), 
Buera i Shin (2010) i Arellano, Bai i Zhang (2012).

(5) Bitler, Moskowitz i Vissing-Jorgensen (2005) proporcionen 
evidència empírica que els problemes d’agència juguen un 
paper determinant a l’hora d’explicar per què els emprene-
dors mantenen, de mitjana, participacions de propietat tan 
elevades. Els autors assenyalen que la manca de diversificació 
és més aviat deguda a les imperfeccions dels mercats que a 
una preferència per l’assumpció de riscos.

(6) Alguns autors que van en aquesta direcció són Schaal 
(2011), que considera un model de cicle econòmic amb fric-
cions al mercat de treball i xocs d’incertesa, i Petrosky-Nadeau 
(2009), que analitza friccions financeres i friccions al mercat 
de treball.

més a més, l’anàlisi de Caggese i Perez (2012) indi-
ca que una política fiscal expansiva que augmenti 
la demanda i redueixi el risc de quedar-se desocu-
pat, per exemple un augment dels subsidis d’atur, 
també podria reduir de forma indirecta la incerte-
sa per a les empreses i podria tenir efectes positius 
sobre l’ocupació agregada.		
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