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El proposit d’aquest document és intentar respondre tres preguntes:

- Quina és la magnitud de I'excés d’endeutament que pateix I'economia
espanyola i com es reflecteix en les entitats de credit?

- Fins a quin punt aquest excés d’endeutament pot erosionar la solvéncia de
les entitats de credit espanyoles, considerades en conjunt?

- En quina mesura els intents de les entitats financeres per mantenir la
solvencia poden generar una contraccio del credit al sector privat i quin

seria I'impacte sobre |'activitat economica durant els propers tres anys?

1. Fins a quin punt hi ha excés d’endeutament?

- Conjunt de I'economia

El Grafic 1 mostra el percentatge que representa |'estoc de credit concedit al sector
privat amb relacié al PIB nominal de I'economia espanyola, durant el periode de
cinc anys comprés entre 2004 i 2008. Durant aquest periode s’aprecia un notable
increment d’aquesta ratio. Perd per poder precisar fins a quin punt aquests valors
son indicatius o no d'un excés d’endeutament cal prendre una certa perspectiva

historica.

Grafic 1: Credit Sector Privat / PIB nominal. 2004-2008
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El Grafic 2 mostra dues linies: La linia continua representa l'evolucid anual de
I'estoc de crédit concedit al sector privat com a proporcié del PIB nominal de
I’economia espanyola entre els anys 1962 i 2008. La discontinua és la tendéncia de
llarg termini d’aquesta ratio. (En aquest cas els valors de les ratios estan

expressats en logaritmes naturals).

Grafic 2: Crédti Sector Privat / PIB nominal. Actual vs. Tendéncia. 1962-2008
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La tendencia creixent de la ratio credit / PIB posa de manifest el desenvolupament
progressiu dels canals d’intermediacié financera al llarg dels anys i, per tant, la
participacid creixent del crédit en el finangament del sector privat de I'economia
(families i empreses). Per calcular el grau d’endeutament cal descomptar aquesta
tendéncia creixent de l'evolucié observada del credit. Per exemple, mitjangant la
diferéncia entre el valor observat de la ratio “crédit al sector privat / PIB” i el valor

tendencial de la ratio.

Aguesta diferéncia es mostra al Grafic 3. Els valors positius per sobre de 0,10 es
podrien considerar com a clarament indicatius d’'un excés d’endeutament, mentre
que els valors negatius per sota de -0,10 indicarien una moderacid significativa de
I'endeutament per sota de la tendéncia.
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Grafic 3. Indicador d'excés d'endeutament. 1962-2008
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Destaquen dos periodes amb excés d’endeutament: els anys 1980 a 1983, i 2005 a
2008. El primer coincideix amb la crisi bancaria del primers vuitanta a Espanya. El
segon amb la crisi economica i financera mundial que va esclatar I'agost de 2007.
L'excés d’endeutament observat I'any 2007 és comparable amb el maxim historic
de lI'any 1983. Finalment, I'any 2008 el credit al sector privat representava el 170,4

% del PIB espanyol, mentre que el valor tendencial se situava en 137,4 %.

En conclusid: amb el criteri anterior, I'excés d’endeutament a crédit del conjunt de
I'economia espanyola I'any 2008 es pot valorar en 33 punts percentuals del PIB:

uns 360.000 milions d’euros.

- Sector financer

Durant els ultims anys els crédits atorgats a residents en territori espanyol han
crescut molt per sobre dels recursos dipositats pels residents en les entitats de
credit espanyoles. Aquesta evolucid s’il-lustra al Grafic 4, que mostra la ratio
credits/diposits de residents (families, empreses i administracions publiques) en

entitats de credit espanyoles al llarg del periode 1962-2008.
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Grafic 4. Credits / Diposits de residents. 1962-2008.
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Destaca I'augment sense precedents historics d’aquesta ratio a partir de I'any 1999,
coincidint amb la fase d’integracié en la Unié Econdmica i Monetaria Europea, fins
arribar a maxims entre 2005 i 2008 -anys en qué els crédits a residents superaven
els diposits del residents en un 20%. Per finangar I’'excés d’endeutament del sector
privat més enlla dels recursos aportats pels residents durant aquests altims anys

les entitats de credit espanyoles, al seu torn, s’han hagut d’endeutar amb |'exterior.

La desaparicié del risc de tipus de canvi dins de la UEM justifica la major capacitat
del sistema financer espanyol per captar recursos de |‘exterior, perd obre
I'interrogant de fins a quin punt aquest endeutament és o no excessiu. Si prenem
com a referéencia de valor sostenible a llarg termini de la ratio crédits/diposits el
100 %, la diferencia amb el valor observat el 2008 (119,9 %) equival a 363.070
milions d’euros. Una xifra molt similar a l'excés d’endeutament calculat per

I'economia en el seu conjunt en I'apartat anterior.
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2. Fins a quin punt I'excés d’endeutament pot erosionar la solvéncia?

- Evolucié del coeficient de solvéncia (no ponderat per risc)

Per mesurar el grau de solvencia de les entitats financeres s’utilitza la ratio “capital
propi (fons propis + reserves) / actius totals ponderats per risc”. Pel cas de
I’'economia espanyola el Grafic 5 mostra una ratio similar pel periode 1962-2008,
amb la Unica diferéncia que els actius de les entitats de crédit no estan ponderats

per risc.?

Grafic 5. Ratio capital propi / actius totals. 1962-2008
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Com es pot apreciar al Grafic, entre els anys 1988 i 2004 la ratio “capital propi /
actius no ponderats” s’ha situat sempre en valors similars o superiors al 8 %. Pero
comenca a declinar a partir de lI'any 2005, fins caure al 7 % el 2007 i repuntar
lleugerament el 2008 (7,5 %). Es interessant destacar que fins i tot durant I'any

recessiu de 1993 aquesta ratio es va situar per sobre del 8%.

LE concepte de capital propi utilitzat inclou les provisions genériques i especifiques per
cobertura d’insolvencies.
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El capital propi de les entitats financeres augmenta cada any a partir dels beneficis
destinats a reserves i les provisions per cobertura d’insolvéncies, i disminueix quan
es comptabilitzen les pérdues per deteriorament d’actius reconegudes per les
entitats. El Grafic 6 mostra les pérdues per deteriorament d‘actius com a proporcio
dels crédits concedits al sector privat (families i empreses), durant el periode 1970-
2008. S’observen dos periodes en que les pérdues per deteriorament van superar
I’1% dels credits al sector privat: entre 1980 i 1985 —amb un maxim de I'1,69 % el
1983- i entre 1992 i 1995 —amb un maxim del 2,40 % el 1993.

Grafic 6. Pérdues deteriorament actius / Credit sector privat. 1970-2008
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Durant 2008 els beneficis abans d'impostos de les entitats de crédit espanyoles van
arribar als 18.885,3 milions d’euros i les péerdues per deteriorament d’actius als
9.854 milions d’euros -un 0,53 % del crédit al sector privat. Si les pérdues
haguessin representat un 1,69 % del credit -igual que en 1983- la disminucio de
valor per deteriorament d’actius hauria estat de 31.601 milions d’euros. Aix0
implica que els beneficis de lI'any haurien estat negatius, per valor de -2.861,7
milions d’euros. Per tant, les entitats no haurien pogut destinar a reserves 18.885,3
milions i haurien consumit capital propi (incloent les provisions per insolvéncies)
per valor de 2.861,7 milions, fins a 220.611,1 milions d’euros (front els 242.358,1
milions efectivament registrats el 2008). Com a conseqliéncia, la ratio de solvéncia
sobre actius no ponderats per risc hauria disminuit fins el 6,8% -un valor similar al
de I'any 1986.
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Si per comptes de 1'1,69 %, les perdues haguessin augmentat fins els mateix nivell
que el 1993 -2,40 % del crédit al sector privat- llavors haurien arribat a 77.364,5
milions d’euros, el que representa uns beneficis negatius de -48.625,2 milions, una
disminucié del capital propi fins 193.732,9 milions i del ratio de solvencia fins el 6
% -des del 7,5 % actual. Aix0 no implicaria necessariament una situacio
d’'insolvencia técnica per a les entitats de credit considerades en el seu conjunt
(recordem que els actius no estan ponderats per risc) perd probablement si

implicaria la insolvencia d’algunes entitats.

- Relacio entre solvéncia, marges i palanquejament

Cal destacar el fet que la disminucié de valor dels actius amb relacié al volum total
de préstecs concedits I'any 1993 (2,40 %) no va comportar |I'entrada en pérdues de
les entitats de credit en el seu conjunt —aquell any els beneficis van caure de 5.400
milions el 1992 a uns 2.000 milions el 1993, perdo van continuar sent positius. En
canvi, aquesta mateixa proporciéo de disminucié del valor per deteriorament dels
actius amb relacio als préstecs concedits I'any 2008 hauria produit unes pérdues
totals en el conjunt del sistema de gairebé 50.000 milions d’euros. La diferéncia
entre els dos periodes es deguda al descens tendencial del marge d’explotacié de
les entitats de crédit, que esta associada amb la caiguda del marge d’intermediacié
(la diferéncia entre ingressos i costos financers), i t& com a conseqiéncia reduir la
capacitat d’absorcié de pérdues enfront d’'una mateixa proporciéo de deteriorament

dels actius.

Aguesta tendéncia descendent es pot apreciar al Grafic 7 i s’explica tant per
I’evolucid dels tipus d’interés com per I'augment de la competéncia al sector al llarg
dels ultims vint anys. La linia continua representa el marge d’explotacié (el marge
d’intermediacid menys les despeses d’explotacié com a proporcié dels crédits) i la
discontinua el marge d’intermediacié (la diferéencia entre ingressos i costos
financers com a proporcido dels actius totals). Entre 1993 i 2008 el marge
d’explotacié va caure del 1,7 % a 1'1,2 %, i el marge d’intermediaci6 del 2,7 % a
11,1 %. La idea a retenir és que com més estrets siguin aquests marges, major és
la probabilitat d’entrar en pérdues amb una mateixa proporcié de crédits fallits

sobre el total.



Cambra de Comerg
de Barcelona

|

Gabinet d’Estudis Economics
06/03/2009

Comissio de Politica Economica

4,0

35

3,0

N
&)}

Percentatge
N
o

-
(S,

0,5

0,0

Grafic 7. Marges d'explotacio i d'intermediacio
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No obstant, i malgrat la contraccié tendencial dels marges, entre 2005 i 2007 les

entitats de crédit van aconseguir mantenir la taxa de benefici sobre els fons propis

en nivells similars o superiors als de fa vint anys, tal com es veu al Grafic 8. Per

compensar la caiguda dels marges, les entitats van augmentar el palanquejament

(la relacié entre deute i fons propis en el passiu).

Percentatge

Grafic 8. Taxa de benefici sobre fons propis. 1986-2008
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El palanquejament amplifica el risc i esta inversament relacionat amb el coeficient
de solvéncia?. Com més gran és el grau de palanquejament (o menor el coeficient
de solvéncia), més gran és la capacitat per multiplicar la taxa de benefici sobre els
fons propis quan els resultats sén positius. Pero, al mateix temps, el
palanquejament amplifica la reduccié de la taxa de benefici quan els resultats sén

negatius.

L'augment del palanquejament per mantenir la taxa de benefici malgrat la reduccié
dels marges ha jugat a favor de la rendibilitat de les entitats financeres durant el
periode expansiu. Pero en la fase recessiva el palanquejament pot jugar en contra
de la rendibilitat i fins i tot posar en perill la viabilitat d’algunes entitats. (De fet,
I'any 2008 el descens dels beneficis de les entitats financeres va provocar una
notable caiguda de la taxa de benefici sobre els fons propis amb relacié a 2007 -del
14,2 % al 7,8 %- comparable en magnitud a la registrada entre 1992 i 1993 -del
10,1 % al 3,6 %-, malgrat haver comptabilitzat una menor proporcié de pérdues
per deteriorament dels actius en 2008 amb relaci6 al 1993.) Per tant, el
comportament racional de les entitats de crédit espanyoles durant els propers anys
passa per reduir el seu nivell d’endeutament i reforcar els coeficients de solvéncia.
A continuacié s’analitza l'impacte d’aquest procés de desendeutament sobre el

conjunt de I'economia.

3. Fins a quin punt el desendeutament de les entitats financeres pot afectar

|I'economia real?

- Impacte sobre l'oferta de crédit

Per estimar el possible impacte del procés de desendeutament del sector financer

sobre I'oferta de credit al sector privat de I'’economia fem les seglients hipotesis:

() El procés d’'ajustament dura tres anys (2009, 2010 i 2011), amb un perfil
de pérdues per deteriorament d’actius similar al del periode 1992-1994
(1,22% en 1992/2009, 2,40% en 1993/2010 i 1,24% en 1994/2011).

2 En el sector financer el grau de palanquejament (entre 10 i 20) és molt superior als nivells
habituals en les empreses no financeres (a I'entorn de 1) i en les families (1/4).
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(i)

(i)

(iv)

(v)

(vi)

Les entitats es marquen com a objectiu augmentar el coeficient de
solvéncia (no ponderat per risc) fins el 8 % el 2009 i recuperar el nivell

de I'any 2004 (8,5 % sobre els actius no ponderats per risc) I'any 2010.

Les entitats ajusten el creixement del crédit al sector privat en la mesura

necessaria per assolir els objectius de solvencia.

El capital propi (que inclou les provisions per cobertura d’insolvéncies)

creix en proporcid als beneficis i es redueix amb les pérdues.
Els marges d’explotacié i d’intermediacidé no varien. Els beneficis sén
proporcionals als actius i aquests no varien excepte per variacions en el

credit al sector privat.

El PIB i els diposits no creixen en termes nominals.

Els resultats de la simulacié a partir de les hipotesis anteriors sén els seglients:

(i)

(i)

(i)

Les entitats de crédit comptabilitzen pérdues per deteriorament d’actius
per import de 22.800 M el 2009, 42.000 M el 2010 i 17.300 M el 2011.
Com a consequéncia, les entitats disminueixen els beneficis (abans
d'impostos) de 18.800 M el 2008 a 5.800 M el 2009; registren beneficis
negatius el 2010 (-14.300 M) i tornen a valors positius el 2011 (7.200
M).

El capital propi augmenta lleugerament de 242.400 M el 2008 a 248.300
M el 2009; disminueix a 234.000 M el 2010 i torna a augmentar el 2011
fins a 241.200 M.

Per assolir els objectius de solvéncia establerts per a 2009 (8 %), 2010 i
2011 (8,5 %) partint dels nivells de capital propi estimats pels anys de
referencia, les entitats necessitarien ajustar a la baixa |'oferta de credit
al sector privat durant 2009 (-6,4 %) i 2010 (-20,1 %) i podrien tornar a
augmentar-la en 2011 (6,1 %).

10
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(iv) Com a consequéncia, la proporcid que representa el crédit al sector
privat sobre el PIB es reduiria de 170 % el 2008 a 159 % el 2009 i 127
% el 2010, i tornaria a augmentar lleugerament fins el 135 % el 2011.
Suposant que es manté la tendéncia de llarg termini al creixement del
crédit al sector privat com a proporcio del PIB, I'excés d’endeutament del
sector privat s’hauria eliminat totalment I'any 2011 (llavors l'index de
referéncia compatible amb un endeutament en linia amb la tendéncia

secular se situaria en el 159 % del PIB).

(v) La relacio entre credits i diposits a residents es reduiria des del 120 %
registrat el 2008 a 113 % el 2009, 94 % el 2010 99 % el 2011. Com a
conseqliéncia, s’hauria eliminat I'excés d’endeutament del sector
financer, que podria finangar el crédit als residents sense necessitat

d’‘endeutar-se amb |'exterior.

Aguests resultats estan obviament condicionats per les hipotesis de partida i, en
especial, per la hipotesi simplificadora d’un creixement zero del PIB nominal -
plausible el 2009, pero menys plausible en 2010 i 2011. Una altra hipotesi poc

realista és suposar que el crédit al sector public no augmentara.

No obstant, el sentit de I'exercici no és tant dibuixar un escenari totalment realista
de I'evolucid de I'oferta de crédit durant aquest any i els propers dos, com posar de
manifest els mecanismes que poden generar una contraccidé del credit al sector

privat de I'economia espanyola d’una magnitud sense precedents historics.

El Grafic 9 mostra la taxa de creixement de l'estoc de crédit al sector privat en
termes reals (restant el creixement de I'IPC) entre 1963 i 2008, juntament amb el
creixement estimat de 2009 a 2011 (assumint un creixement de I'IPC del 2 % cada
un dels anys). S‘observen creixement negatius del credit real en 1997-1978; 1983-
1984 i 1993-1994, amb contraccions especialment intenses en 1978 (-5,3 %) i
1983 (-8,9 %). Perd no hi han precedents historics per una caiguda del credit
superior al 10 %, com la que resultaria en 2010 a partir de les hipotesis en que es
basa la simulacid. De totes maneres, i tal com es pot apreciar de |'observacié del
grafic, caigudes del credit al sector privat de la magnitud extraordinaria estimada
per al periode 2009-2011 sén simeétriques a l’'extraordinaria expansié del crédit
durant el periode precedent (2005-2007).

11
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Grafic 9. Creix. del crédit al s. privat (real). 1963-2008 (obs.) i 2009-2011 (prev.)
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- Impacte en el PIB

En part, I'oferta de credit s'acomoda a la demanda i, en aquest sentit, I'evolucié del
crédit és pro-ciclica. Es a dir: fluctua en el mateix sentit que el PIB nominal. Si
aquest fos I'Unic factor que determina I'evolucié del crédit, observariem una relacié

proporcional o lineal entre el creixement del crédit i el creixement del PIB.

Perd, per altra part, les entitats financeres poden suavitzar o restringir les
condicions d’accés al credit al llarg del cicle econdmic i, en aquest sentit, I'evolucio
del crédit pot contrarrestar o —el que és més probable- amplificar les fluctuacions
del PIB. Es a dir: les entitats poden, i de fet acostumen a endurir les condicions

d’accés al crédit en les fases recessives i les relaxen en les fases expansives.

Per tant, no hi ha una relacio lineal entre el creixement del crédit i el creixement del
PIB. Per estimar l'impacte en l'activitat d’'una contraccié del crédit -més enlla del
que es pot considerar com a resposta a la moderaciéo de la demanda en la fase
descendent del cicle econdmic- cal estimar abans quin és el grau de restriccid de
I'oferta de crédit. El Grafic 10 mostra un indicador del grau de facilitat crediticia,

construit com una ratio on el numerador és la variacid en el flux de nou credit al

12
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sector privat i el denominador el PIB nominal, ponderada per tenir en compte el
major pes del crédit en I'economia al llarg del temps (multiplicant el resultat per la
inversa de la ratio crédit/PIB). Valors per sobre (per sota) de 1 son indicatius de

facilitat (restriccio) crediticia.

Grafic 10. Grau de facilitat crediticia. 1962-2008 (obs.) i 2009-2011 (est.)
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De l'observacié d'aquest indicador es desprenen algunes conclusions:

() Amb excepcid dels anys 60 i primers 70, en que la preséncia de la banca
publica fa que els resultats siguin dificilment comparables amb anys
posteriors, els periodes de laxitud crediticia s’alternen amb els periodes

de restriccid.

(i) Els anys de maxima restriccio crediticia sén anys de recessié economica
(1984 i 1993) mentre que els anys de maxima laxitud (particularment
2005 i 2006) coincideixen amb periodes expansius amb inflacié d’actius

—-especialment immobiliaris.

13
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(iii)  El grau de restriccid crediticia observat I'any 2008 (uUltim amb dades
historiques) no supera els maxims dels anys 1984 i 1993, pero la
velocitat d’augment del grau de restriccido entre 2006 i 2008 és la més

elevada de la série historica disponible.

(iv)  L'augment esperat de la restriccié crediticia durant 2009 i 2010 no té

precedents historics.

Es important destacar que les variacions en el grau de facilitat o restriccié crediticia
so6n una reaccié racional de les entitats financeres davant les fluctuacions en la
rendibilitat del capital propi amb relacié al cost del capital. Com és el cas de
qualsevol empresa en una economia de mercat competitiva i descentralitzada, la
propensid a invertir i créixer de les entitats de crédit esta positivament
correlacionada amb la rendibilitat esperada dels recursos propis, i negativament
amb el rendiment esperat d'un actiu sense risc (com, per exemple, els tipus
d’interés del deute public a llarg termini). La diferéncia entre els dos rendiments
esperats és la prima de risc. Com més elevada és aquesta prima, major sera la
propensio de les entitats de crédit a assumir riscos augmentant el grau de facilitat

crediticia.

El Grafic 11 il-lustra el punt anterior, comparant la prima de risc obtinguda per les
entitats de credit espanyoles (linia continua) i l'indicador de facilitat crediticia del
Grafic 10 (linia discontinua), per al periode 1980-2008. La prima de risc s’ha
calculat com la diferéncia entre la taxa de retorn sobre els capitals propis del Grafic
8 i el tipus d'interés del deute public a llarg termini en termes reals, que al seu torn
s’obté restant al tipus nominal el creixement de I'IPC en I'any de referéncia. Es pot
observar com les dues séries segueixen trajectories similars la majoria dels anys,
posant de manifest fins a quin punt les variacions en el grau de facilitat o restriccié
crediticia no sén aberracions associades amb periodes atipics d’exuberancia o por
irracionals que ofusquen les decisions dels gestors, sind part de la mateixa logica
del sistema. La diferéncia basica entre el periode actual i altres episodis
d'alternancia entre facilitat i restricci6 crediticia rau en el major Us del
palanquejament per sostenir la taxa de benefici, i en la major penetracié del credit
en el teixit economic. S6n aquests dos factors els que introdueixen un plus de risc i
excepcionalitat en l'actual fase d’alternancia de facilitat a restriccid, no la transicio

aparent de l'avaricia a la por.
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Grafic 11. Rendibilitat esperada i facilitat crediticia
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Finalment, el Grafic 12 mostra la relacié entre el grau de facilitat crediticia (linia

continua) i el creixement del PIB real (linia discontinua) a |'economia espanyola

entre els anys 1963 i 2008. Clarament, els periodes de restriccid crediticia

corresponen amb

fases de baix creixement o recessives, i al contrari els periodes

d’expansid crediticia. Perd no s’observa una relacidé precisa i estable entre les dues

variables que permeti fer prediccions.
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El maxim que es pot dir és que, a partir de 1975 i fins a 2008, la relacié entre
I'indicador de facilitat crediticia i el creixement del PIB té un valor de 1 a 2,5. Es a
dir: un grau de facilitat crediticia de 1 correspon de mitjana amb un creixement del
PIB real del 2,5 %, i un indicador de 2 amb un creixement del 5 %. Per tant, els
valors de l'indicador per a 2009 i 2010 (-0,7 i -2,5), representatius d'un “credit
crunch” de dimensions extraordinaries, apuntarien caigudes del PIB real més

propies d’'una depressido economica que d’una recessio.

4. Conclusio

L'excés d’endeutament de |I'economia espanyola es pot calcular en uns 360.000
milions d’euros, un 33 % del PIB espanyol, i t& com a contrapartida en el sector
financer un volum de crédits a residents que excedeix en gairebé 20 punts
percentuals els diposits de residents. Aquest excedent de crédits sobre diposits és
el principal factor explicatiu de l’endeutament de les entitats de credit amb

|'exterior.

Una proporcio de pérdues per deteriorament d’actius (amb relacié al volum total de
credits) similar a la de l'any 1993, hauria generat l'any 2008 una reduccio
significativa del nivell mitja de solvéncia de les entitats de crédit espanyoles,
considerades en conjunt. I cal tenir en compte que durant els propers tres anys és
probable que les pérdues per deteriorament igualin o superin les registrades durant
el periode 1992-1994,

Davant d’aquest escenari, les entitats de crédit tenen tres opcions per mantenir la
solvéncia: (i) vendre actius, (ii) captar nou capital i (iii) reduir la inversid crediticia.
La primera opcid és problematica mentre el 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 dilucié de la propietat. La tercera és la que es
contempla en el present exercici de simulacid, i sense intervencié de I'Estat podria

implicar una contraccio del crédit al sector privat sense precedents historics.

L'impacte d’una contraccié del crédit de la magnitud contemplada en aquest
document tindria un impacte sever sobre el nivell d’activitat i d’ocupacid.
Unicament la intervencié de I’Estat pot evitar aquest escenari: separant les entitats

solvents de les insolvents; i a continuacié fent-se carrec dels actius fallits de les
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insolvents i traspassant la resta del negoci a les solvents. La velocitat i la intensitat
de la contracci6 en curs del crédit 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 l'economia espanyola, i en el cas d’algunes

empreses i sectors economics el dany pot ser irreversible.
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