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Introduccio

En els apartats anteriors s’han estudiat els factors determinants del compor-
tament d'una economia. En aquest estudi, s’han presentat els conceptes clau
i els indicadors més pertinents, i s’ha il-lustrat el seu Gs en una analisi de
I’economia espanyola. En els apartats que segueixen, es fara un s de bona
part d’aquest coneixement adquirit i es dura a terme l'estudi dels processos

reals que durant les altimes deécades ha conegut I’economia espanyola.

Com desgraciadament ha mostrat la Gran Recessi, en un context macroeco-
nomic nacional i internacional, incideix intensament en la vida de les empre-
ses i dels ciutadans. Empreses amb bons productes, i un bon assentament en
el mercat nacional, s’han vist obligades, fins i tot, a tancar parcialment o to-
talment les seves unitats de produccié com a resultat de la falta de demanda
o de liquiditat. L'entorn economic ofereix oportunitats, pero també presenta
amenaces. Per aquest motiu, és important I’estudi de ’economia espanyola.

L’analisi de I'economia espanyola ens ha de subministrar un coneixement su-
ficient del seu funcionament i dotar-nos de la capacitat per prendre decisions
sotmeses al seu entorn. Aixo exigeix comprendre la logica del seu funciona-
ment. Per aquest motiu, hem estructurat 1'estudi de la dinamica de ’economia
espanyola a partir dels episodis de crisis economiques i creixement més signi-
ficatius de les tltimes decades. Pero previ a aixo, es mostrara el posicionament
de I'’economia espanyola a llarg termini i en un context internacional (apartat
1). Seguidament, s’establira una analisi cronologica de les fases de crisis i crei-
xement economic (apartats 2 a 6).
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Objectius

1. Coneixer la posicié de ’economia espanyola en un ambit internacional i
la seva evoluci6 al llarg del temps.

2. Coneixer els determinants basics del funcionament de 1’economia espa-

nyola, les seves fortaleses i febleses.

3. Coneixer les caracteristiques de la globalitzaci6 amb més repercussions so-
bre I'’economia espanyola.

4. Coneixer les caracteristiques del nou réegim macroeconomic espanyol.

5. Entendre la influéncia de la base material, principalment de la poblacio,

com a factor de creixement economic a Espanya.

6. Analitzar les virtuts i defectes del creixement economic espanyol.

7. Comprendre com els factors de creixement economic condueixen a un
augment del negoci immobiliari a Espanya i com aquest es converteix en
un factor addicional de creixement economic.

8. Analitzar com es passa del creixement a la crisi economica a Espanya.

9. FEstudiar la influéncia dels factors internacionals en la crisi economica es-
panyola.
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1. El creixement perllongat de ’economia espanyola

Després de superar la crisi economica del 1992-1993, '’economia espanyola
iniciara un periode de creixement intens i perllongat. El context internacio-
nal i les reformes introduides en ’ambit nacional i en 1’europeu contribuiran
significativament a aquesta expansio. L'excés de liquiditat conduira a una sor-
prenent despreocupaci6 de governants, institucions de regulaci6 i de part dels
mateixos agents economics; d’aquesta manera, I’acumulacié de desequilibris,
amb el temps i la fi de la liquiditat, donara pas a una greu crisi economica.
Pero la comprensié d’aquesta requereix estudiar el periode de creixement eco-
nomic, la primera manifestacié del qual va ser la mateixa evolucio de la renda

per capita.
1.1. L'evolucid de la renda per capita

El periode d’expansi6 economica del periode 1993-2008 permetra a
I’economia espanyola convergir en termes de renda per capita tant respecte a la
UE-15 com als Estats Units. I’avang és de summa importancia, ja que, mentre
que de mitjana la Uni6é Europea s’allunyava de la renda per capita dels Estats
Units, Espanya s’hi apropava. La renda per capita europea se situava entorn
del 72 % de la nord-americana el 1979, i el 70 % el 2005. El 1979, la renda per
capita espanyola representava el 54 % de la nord-americana, i el 2005 va passar
a representar el 60 %. Podria pensar-se que s’estaven superant les dificultats
croniques de I'economia espanyola per anar més enlla dels nivells historics de
renda per capita pel que fa als Estats Units. No obstant aix0, un estudi detallat
ens mostrara que el procés de convergencia no ha estat un procés continu i,
desgraciadament, caracteritzat per reculades després del 2002 (fins i tot, abans
de l'arribada de la Gran Recessio).

Pero 'expansio economica del 1993-2008 va propiciar un acostament a la ren-
da per capita europea. En relaci6 amb els paisos europeus, i especialment els
socis més importants (Alemanya, Franca, Regne Unit i Italia), I’economia es-
panyola ha presentat, des de mitjan decada dels vuitanta, un procés constant
de convergencia. Des del 1985 fins al 2005, el diferencial de renda per capita
s’ha reduit en dotze punts fins a situar-se en el 85 % de la mitjana d’UE-15, i el
2007 va aconseguir el 105,4 respecte a la UE-27, tal com es mostra en la taula
1. El procés d’aproximaci6 ha estat més intens des del 1999, gracies al creixe-
ment més gran del PIB per habitant espanyol, com s’observa en la taula 2.
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Taula 1. L’evolucié comparativa del PIB per capita (PPA) (UE-27 = 100)

Any < = Q

| 8 £ z g £ e E & 5

< = o i
1997 104.9 115.5 1243 114.7 93.3 114.6 119.0 110.6 118.2 160.8
1998 105.0 115.4 122.4 121.2 95.3 115.0 119.7 114.3 117.6 160.7
1999 105.0 115.4 1221 126.0 96.3 114.8 117.5 115.0 117.8 162.7
2000 105.0 115.3 118.5 130.9 97.3 115.4 116.9 117.2 119.0 161.1
2001 104.8 114.9 116.6 132.6 98.1 115.7 117.8 115.7 119.8 156.5
2002 104.6 114.3 115.2 137.9 100.5 116.0 111.9 115.1 120.6 154.2
2003 104.4 113.7 116.5 140.5 101.0 111.8 110.7 112.8 121.8 156.3
2004 104.2 113.2 116.3 142.0 101.0 110.0 106.7 116.2 123.7 157.3
2005 104.1 112.8 116.9 144.1 102.0 110.6 104.8 114.1 121.9 159.0
2006 103.9 112.2 115.7 147.3 104.0 109.0 103.8 114.8 120.7 158.0
2007 103.7 111.7 114.8 150.3 105.4 108.9 101.9 115.8 118.9 155.7
2008 103.5 110.8 115.8 139.5 103.9 107.3 100.5 115.0 117.5 154.3

Font: Eurostat.

Taula 2. El creixement econdomic en un ambit internacional

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
UE-25 3,1 3,9 2 1,2 1,3 2,5 2 3,1 2,8 0,8
UE-15 3 3,9 1,9 1,2 1,2 2,3 1,8 2,9 2,6 0,6
Alemanya 2 3,2 1,2 0 -0,2 1,2 0,8 3 2,5 1,3
Irlanda 10,7 9,2 58 6,4 4,5 4,7 6,4 57 6 -2,3
Espanya 4,7 5 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 1,2
Franca 3,3 3,9 1,9 1 1,1 2,5 1,9 2,2 2,3 0,4
Italia 1,5 3,7 1,8 0,5 0 1,5 0,7 2 1,6 -1
Finlandia 3,9 51 2,7 1,6 1,8 3,7 2,8 4,9 4,2 1
Regne Unit 3,5 3,9 2,5 2,1 2,8 3 2,2 2,9 2,6 0,7
Estats Units 4,8 4,1 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4

Font: Eurostat.

Del conjunt de paisos considerats en la taula 2, Espanya ha estat, després
d'Irlanda, el de més creixement economic. Un creixement meés gran que li

ha permeés aproximar el nivell de vida al dels paisos més avancats de la Uni6
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Europea i, fins i tot, superar alguns d’ells, com Italia, i apropar-se a Franca i
Alemanya, encara que en part gracies al mal comportament d’aquestes tres

economies.

Darrere del creixement espanyol es troba un conjunt de factors externs i in-
terns. Tots dos han contribuit a modificar les caracteristiques estructurals de
I’economia espanyola i, en aquest sentit, han fet possible tant la forta expan-
si6 com la rapida desacceleracio6 ulterior. En aquest apartat, estudiarem la fase
d’expansio i en el segiient, la Gran Recessi6 en 1’economia espanyola.

1.2. El creixement perllongat de ’economia espanyola

Des del quart trimestre del 1992, Espanya ha conegut seixanta trimestres de
creixement positiu, dels quals tan sols en quatre ocasions la taxa de variaci6 va
ser inferior al 2 % i, practicament, en la meitat dels casos va ser igual o superior
al 3,5 %. Es tracta d'un periode de perllongat i intens creixement economic.
El procés descrit es recull en la taula 3.

Taula 3. Creixement i crisi en I'economia espanyola

Periode | PIB Despesa en consum VAB cons- Formacio bruta FBCF. Construc- Taxa
final de les llars * truccio * de capital fix * cié habitatges d’atur **
Taxa de variaci6 anual (%) %

19921V -0,9 -0,3 -8,7 -11,3 20,03
19931 -2,5 -2,5 -11,9 -15,0 21,69
19931 -1,5 -2,8 17,5 9,7 22,17
1993l -0,6 -1,6 -3,8 -6,9 22,87
19931V 0,2 -1,2 -1,1 -3,1 23,83
1994I 2,2 -0,4 -1,4 -2,2 24,55
199411 2,6 1,0 0,9 0,1 24,22
19941l 2,2 1,2 2,5 2,6 23,80
19941V 2,5 2,0 5,6 7,0 23,90
1995TI 3 2,3 10,6 12,1 23,49
1995TII 2,9 1,7 9,4 9,4 22,70
1995TIII 2,7 1,3 4,4 5,2 22,65
1995TIV 2,4 1,5 2,2 3,8 22,76
1996TI 1,7 2,5 -2,6 -1,2 12,6 22,83
1996TII 2,2 2,3 -1, 2,5 12,4 22,17
1996TllI 2,8 2,1 0,6 4,9 14,6 21,72

* Les dades procedeixen de dues séries diferents (1992TIV-1995TIV; i 1996TI-2009TIl)
** Les dades procedeixen de diferents series (més de dues)

Indexs de volum encadenats. Dades desestacionalitzades.

Font: Elaboracié propia a partir de I'INE.
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Periode | PIB Despesa en consum VAB cons- Formacié bruta FBCF. Construc- Taxa
final de les llars * truccié * de capital fix * cio habitatges d’atur **

1996TIV 2,9 2,2 0,6 4,3 9,8 21,60
1997TI 3,4 2,2 1,4 2,8 5,4 21,30
1997TII 3,5 2,9 3,1 5,6 2,2 20,72
1997T 3,8 3,2 2,6 3,9 -1,2 20,31
1997TIV 4,7 4,5 2,1 7,8 2,6 20,11
1998TlI 4,6 4,4 4,3 8,3 0,6 19,41
1998TII 4,6 4,9 5 8,7 10 18,70
1998TIll 4,7 52 7,7 12,9 17,3 18,32
1998TIV 4 4,6 10,3 15,2 15,6 17,99
1999TI 4,1 5,2 9,4 12,3 15,7 16,78
1999TII 4,7 4,7 10,1 15,9 15,6 15,40
1999TIII 5 53 7,4 9,3 53 15,19
1999TIV 53 5,6 6,3 5 9,8 15,19
2000TI 5,8 6,2 6,4 11,5 17,2 14,79
2000TII 5,4 5,4 5,2 5 13,3 13,74
2000TIH 4,5 4,2 5,9 51 8,4 13,54
2000TIV 4,5 3,7 6 5,1 3,2 13,42
2001TI 4 3,5 5,6 3,6 0,2 10,94
2001TH 3,5 3,6 6,6 3,9 2 10,35
2001TI 3,8 3,3 11,9 6,6 16,3 10,29
2001TIV 3,3 3,3 10,1 5 12,1 10,63
2002TI 2,7 2,5 9,8 2,9 13,1 11,57
2002711 2,9 2,8 8,3 8,3 6,9 11,20
2002TI1l 2,6 2,9 2,8 2,1 -0,8 11,51
2002TIvV 2,7 2,9 4,5 5,7 9,4 11,62
2003TI 3,2 2,4 3,8 5,4 6,5 11,96
2003TIl 3 2 4,8 6,5 12,6 11,28
2003THI 3 3,4 4,9 6,9 12,4 11,31
2003TIV 3,2 3,9 4 4,6 5,9 11,37
2004TI 2,9 41 4,7 4,9 6,7 6,7

* Les dades procedeixen de dues séries diferents (1992TIV-1995TIV; i 1996TI-2009TIl)
** Les dades procedeixen de diferents séries (més de dues)

Indexs de volum encadenats. Dades desestacionalitzades.

Font: Elaboraci6 propia a partir de I'INE.
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Periode | PIB Despesa en consum VAB cons- Formacié bruta FBCF. Construc- Taxa
final de les llars * truccié * de capital fix * cio habitatges d’atur **

2004TII 3,1 5 4,9 4,9 5,4 11,80
2004TI1l 3,6 4,1 5,1 53 53 10,70
2004TIV 3,4 3,7 5,7 5,2 6,1 10,56
2005TI 3,6 4,3 53 6,4 55 10,19
2005TIl 3,7 4,2 4,9 7,2 5,6 9,33
2005TII 3,4 4,3 5,1 6,8 6,6 8,42
2005TIV 3,8 4,1 55 7,6 6,6 8,7
2006TI 3,9 4,2 5,9 7,6 8 9,07
2006TIl 4 3,6 5,2 6,9 6,2 8,53
2006TI1I 4,1 3,6 4,8 7,4 5,6 8,15
2006TIV 4 3,8 3 6,9 4,9 8,3
2007TI 4 3,6 2,8 55 3,8 3,8
2007TII 3,8 41 2,5 5,4 3,5 7,95
2007TIl 3,5 3,4 1,7 4 3,2 8,03
2007TIV 3,1 3,3 2,2 3,7 1,5 8,6
2008TI 2,5 2,1 0,5 1,3 -2,7 9,63
2008Tll 1,7 0,2 -0,2 -1,9 -7,7 10,44
2008TIIl 0,5 -1,3 -1,5 -6 -13,2 11,33
2008TIV -1,2 -3,3 -4,3 -10,9 17,7 13,91
2009TI -3,2 -5,1 -5,7 -15,2 -24,3 17,36
2009TII 4,2 -5,9 -6 -17 -25,5 17,92

* Les dades procedeixen de dues séries diferents (1992TIV-1995TIV; i 1996TI-2009TII)
** Les dades procedeixen de diferents séries (més de dues)

Indexs de volum encadenats. Dades desestacionalitzades.

Font: Elaboracié propia a partir de I'INE.

El creixement del PIB va estar sostingut per una forta expansi6é del consum de
les families, de la inversi6 d’aquestes i de les empreses i, també, de la despe-
sa publica. En conjunt, els determinants de la demanda interna van créixer,
mentre que s’anava generant un important deficit extern a causa del fort crei-
xement de les importacions. La base economica d’aquest periode era la inver-
si6 immobiliaria. El pes de la construccié va créixer molt dins del PIB. Una
activitat aillada de la competéncia internacional, pero sotmesa als vaivens dels
mercats de matéries primeres i financers internacionals. La intensitat del crei-

xement també va motivar una significativa reducci6 de la desocupaci6. De fet,



© FUOC » PID_00244449 12 El creixement perllongat de I'economia espanyola i la primera crisi...

el creixement va venir impulsat tant per factors externs com interns. Inicia-
rem l'estudi pels factors externs i, amb posterioritat, analitzarem els interns
(il-lustracio 1).

Il-lustracié 1. Determinants del creixement economic (1993-2008)

Determinants del creixement econdmic (1993-2008)

Factors externs Factors interns
: ., Canvi de . L
Globalitzacié reqim Creixement Expansié
economica gm demografic immobiliaria
macroeconomic

Font: Elaboracié propia.

1.3. Canvis estructurals externs de 1’economia espanyola

1.3.1. La globalitzacié economica
Des de la perspectiva de l’economia espanyola, les caracteristiques basiques
del procés de globalitzaci6 financera fins a 1’esclat de la Gran Recessié poden

sintetitzar-se en els seglients punts:

e Les conseqiiencies dels processos de desregulacié economica, comercial i
financera.

e El desenvolupament de les tecnologies de la informaci6 i la telecomuni-

cacio.

e La mundialitzacié financera.

e Els processos migratoris internacionals.

e La consideraci6 dels problemes mediambientals com a problemes globals.

e La globalitzaci6é dels mercats i el desenvolupament de les cadenes globals
de producci6.

La globalitzacié economica implica una interdependéncia més gran entre les
economies. No és un procés nou, pero aquesta fase de globalitzaci6 revesteix
unes caracteristiques particulars que convé recollir per entendre el creixement

il'impacte de la Gran Recessi6 en I'economia espanyola. En diferents ocasions,
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es tracta de les conseqiiencies de mesures i decisions que es van prendre amb
relativa antelaci6, pero que van cristal-litzar de manera molt important en la
segona meitat dels noranta i en la primera década del segle XXI.

La desregulacio economica

La primera caracteristica del periode actual de globalitzaci6 és el resultat dels
processos de desregulacio que van tenir lloc a partir de la decada dels vuitanta,
primer als paisos membres de 'OCDE i, posteriorment, als paisos no-membres.
En tots dos casos, es va tractar de processos que directament i indirectament
van incidir en el funcionament de 'economia espanyola. Alguns elements

centrals en aquests processos son:
e I’adhesio6 espanyola a la Comunitat Economica Europea (1986).

e La participacio en les successives rondes negociadores del GATT i de
I’Organitzacié Mundial del Comer¢ (OMC) (1995).

e La participaci6 en la creaci6 del mercat tinic europeu (Acta Unica Europea,
1987-1993) i '’espai economic europeu (1994).

e La integraci6 en la Uni6é Monetaria Europea (tercera fase: 1999-2001) i la
posterior aplicacié de la politica monetaria tnica i la introducci6é de la

moneda unica.
e El canvi en el model economic a Ameérica Llatina.

El resultat ha estat la liberalitzaci6 interna i externa de les economies que ha
comportat un grau més gran de mobilitat de béns, serveis i factors productius,
aixi com 'obertura dels mercats interns, la fi dels monopolis d'Estat i les priva-
titzacions d’empreses publiques, i ’establiment de normes, regles i politiques
de caracter supranacional, sobretot en el si de la Uni6 Europea (UE) i la Uni6
Monetaria Europea (UEM).

Com a conseqiiéncia d’aquests elements, I’economia espanyola ha experimen-
tat un intens desarmament aranzelari que, juntament amb l’emergencia de
noves economies, ha donat lloc a un auge del comer¢ exterior, especialment
de les importacions, amb 1’agreujament del desequilibri extern i el consegiient
ajust productiu intern. La liberalitzaci6 va suavitzar el canvi productiu en ga-
rantir un subministrament extern en bones condicions dels productes manu-
facturers que I'economia demanda ex novo o deixava de produir internament.
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L'augment dels fluxos financers i l’avantatjosa percepcié que tindria
I’economia espanyola des de I’0Optica dels mercats financers oferia a Espanya
els suficients recursos financers (taula 4). Aquests van ser suficients per finan-
car el deficit extern, el canvi productiu i, també¢, I'expansié internacional de
les empreses espanyoles.

Pero el canvi sectorial i, en el cas espanyol, I'expansi6é del sector de la cons-  Dylej 7/1997, de 14 d’abril,
de mesures liberalitzadores en
materia de sol i de col-legis
financera recentment adquirida d'una demanda fins llavors insatisfeta. Hi van  professionals, de 15 d‘abril

. . . . , . . del 1997, http://www.boe.es/
intervenir factors importants des de la perspectiva de l'oferta i, en particular,  p5e/dias/1997/04/15 Jpdfs/

truccié no serien la simple conseqiiéncia de canvis internacionals i la capacitat

canvis institucionals importants en el funcionament de l'activitat. Un canvi ~ a11773-11775.pdf

de molta importancia va ser la liberalitzacié del mercat del sol i de determina-

des professions vinculades amb I’activitat immobiliaria. La Llei' va suprimir la
distincio6 entre sol urbanitzable programable i aix0 va fer augmentar I’oferta de
sOl, va accelerar els terminis de gesti6 dels projectes d"urbanitzaci6 i edificacio,
i va introduir una competeéncia més gran en l’exercici de professions subjectes

a col-legiacio.

En el cas de la desregulacié dels paisos no membres de I’OCDE, cal subrat-
llar diversos aspectes. El conjunt de mesures de reforma estructural aplica-
des a America Llatina, basicament durant la década dels noranta, va pro-
piciar un canvi en el model economic llatinoamerica, des de les estrategi-
es d’industrialitzacié per substitucié d’importacions, proteccionistes, fins a
un altre model d’integraci6 regional i obertura exterior. Les privatitzacions
d’empreses publiques i ’'obertura de mercats van ser dos dels components de

les reformes llatinoamericanes que més lluny es van portar.

Des de la perspectiva espanyola, la incidéncia més gran es troba en la libera-
litzaci6 interna i externa i les privatitzacions, que han possibilitat l’entrada i
consolidacié d'un nombre molt significatiu d’empreses espanyoles que, gra-
cies a la seva implantaci6 llatinoamericana, han anat adquirint un caracter
d’empreses multinacionals. Aquest ha estat el cas de Telefénica, Repsol, Banc
Santander o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, entre d’altres. En molts casos, es
tracta d’empreses que la mateixa construccié del mercat interior europeu les
forcava a augmentar de grandaria sobre la base d’una internacionalitzaci6. La
penetracio, en aquells dies, en el mercat europeu es presentava com summa-
ment onerosa i amb alta incertesa sobre el resultat final. En aquestes circums-
tancies, la liberalitzacié de l’economia llatinoamericana es va presentar com
I'ocasi6 per satisfer una necessitat urgent: guanyar grandaria per poder asse-
gurar-se la supervivencia en un mercat europeu integrat i a un altre mercat,
aquesta vegada global, igualment interdependent. Es tracta d’'una internacio-

nalitzacié tardana en relacié amb els paisos del nostre entorn.

No obstant aix0, per les dates i les circumstancies en que va tenir lloc, la in-
ternacionalitzacié de I'empresa espanyola tindria caracteristiques especifiques

i, en particular, en molts casos es compta amb un doble biaix:


http://www.boe.es/boe/dias/1997/04/15/pdfs/a11773-11775.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/1997/04/15/pdfs/a11773-11775.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/1997/04/15/pdfs/a11773-11775.pdf
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a) Geografic: pel seu predomini a America Llatina i Europa. Entre el 1995 i el
2000, Ameérica Llatina representava més del 40 % de la IDE sortint espanyola i
la Uni6 Europea-15 una mica més d'un 35 %. I entre el 2001-2006 es va reduir
la importancia d’America Llatina, mentre que la UE-15 va passar a representar
més del 60 % del flux d’inversio directa sortint.

b) Sectorial: el predomini de les activitats financeres, telecomunicacions i ges-
ti6 de serveis (distribuci6 d’energia, aigiies, aeroports i infraestructura, etc.).
Les grans internacionals espanyoles, amb 1’excepci6é d'Inditex, manquen d'un

component manufacturer i son fonamentalment prestadores de serveis in situ.

Una quarta caracteristica de la internacionalitzacié de I’empresa espanyola és
la sobredimensi6é que aquesta suposa pel que fa a la mateixa economia nacio-
nal. Des del 1995, com a mitjana, el PIB i les exportacions espanyoles suposen
el 2 % del PIB i les exportacions mundials, mentre que la IDE sortint espanyola

representa el 6 % de la inversi6 directa exterior mundial.

Com a resultat de la internacionalitzaci6 de les empreses, Espanya ha deixat
de ser un receptor net d’inversi6 directa exterior per passar a ser un emissor
net. D’aquesta manera, s’elimina una de les tradicionals vies de financament

exterior de I’economia.

Taula 4. Balanca de pagaments de |'economia espanyola

(% PIB) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008

Capacitat (+) / necessitat (-) de financament -3,1 -3,1 -2,2 -2,5 -4,2 -6,5 -8,4 -9,6 -9,0
Compte corrent -4,0 -3,9 -3,3 -3,5 -5,3 -7,4 -9,0 -10,0 9,5
Mercaderies -6,4 -5,7 -5,0 -5,1 -6,4 -7,5 -8,5 -8,7 -8,0
Serveis turisme i viatges. Altres serveis 3,3 3,4 3,1 3,0 2,6 2,4 2,3 2,2 2,4

4,1 4,0 3,5 3,5 3,2 2,9 2,8 2,6 2,6

-0,8 -0,6 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,1
Rendes amb beneficis reinvertits -1,2 -1,8 -1,7 -1,3 -1,4 -1,9 -2,1 -2,9 -3,1

0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4
Transferéncies corrents 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,7 -0,7 -0,8
Comptes de capital 0,8 0,8 1,1 1,0 1,0 0,9 0,6 0,4 0,5
Compte financer (a) 31 3,2 2,1 2,3 4,1 6,7 8,7 9,6 8,7
Exclos el Banc d’Espanya 4,1 0,6 1,6 2,1 5,8 6,9 11,3 8,3 5,9
Inversions exteriors directes -3,2 -0,8 0,9 -0,3 -3,4 -1,5 -6,0 -4,8 -0,7
Inversions de cartera -0,2 -2,8 0,6 -3,4 10,2 6,5 20,3 10,0 0,4
Altres inversions 7,2 4,2 0,7 6,2 -1,0 1,9 -3,2 3,5 7,0

Font: Banc d’Espanya (2009). Balanca de pagaments i posicié d’inversié internacional d’Espanya (2008).
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(% PIB) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
Derivats financers 0,3 -0,1 -0,7 -0,4 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7
Banc d’Espanya (b) -1,0 2,6 0,5 0,2 -1,7 -0,2 -2,6 1,4 2,8
Errors i omissions 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,4

Font: Banc d’Espanya (2009). Balanga de pagaments i posicié d’inversié internacional d’Espanya (2008).

El financament de I’economia

L'estudi d’'una economia concreta exigeix analitzar també el financament del seu pro-
cés de creixement. Aquesta analisi es duu a terme generalment mitjancant la identitat
de l'equilibri exterior (és a dir, la comparacié entre els nivells d’estalvi i d’inversi6 de
I’economia i la seva relacié amb 1’equilibri exterior).

Una caracteristica distintiva del desenvolupament econdmic espanyol és la tendencia
a acompanyar els seus processos d’expansié economica amb la preséncia d’importants
desequilibris exteriors. L'aparicié de déficit exterior en eépoques de forta expansi6é econo-
mica no és necessariament negativa per a una economia que pretén accelerar el seu crei-
xement, ja que requereix estalvi exterior per financar el seu esfor¢ inversor. Aixi i tot, la
bondat del desequilibri dependra de la capacitat que el seu financament sigui sostenible.
Per tant, es fa necessari coneixer:

e Quines son les causes del desequilibri exterior: la manca d’estalvi intern o la presencia
d’un fort procés inversor?

* Quina és la magnitud del déficit exterior en relacié6 amb el PIB de I'’economia?

* Quina és la naturalesa del financament procedent de ’exterior: inversions producti-
ves o inversions financeres?

1) La identitat de I’equilibri exterior

La condicié d’equilibri exterior ve identificada per 1’expressi6 segiient:
X-M)=(-1)

On X ens indica les exportacions, M les importacions, S 'estalvi i I la inversi6.
Aquesta identitat ens expressa el segiient:

D’una banda, el saldo exterior d'una economia (X - M) i, per tant, quin és el signe del
saldo de la balanca per compte corrent: superavit exterior (X > M) o deficit exterior (X
<M).

De l'altra, la capacitat o necessitat de financament de I'economia (S - I). Es a dir, una
d’aquestes dues situacions alternatives:

* O bél'economia té un escreix del seu estalvi interior respecte a la seva inversié (S >
I) i, per tant, pot destinar part d’aquest estalvi a financar inversions en l’exterior. En
aquest cas, direm que l’economia presenta capacitat de financament i, per tant, una
posicié creditora envers 1'exterior.

e O bé I’'economia té un nivell d’estalvi insuficient per financar la seva inversio (S <
I) i, per tant, ha de recérrer a 'estalvi exterior. En aquest cas, direm que 'economia
presenta necessitat de financament i, per tant, una posicié deutora envers l’exterior.

A més, també cal tenir en compte que 'estalvi total d'una economia es pot desagregar
en estalvi privat (families i empreses) i estalvi public (el conjunt de les administracions
publiques). Es a dir:

S-D=Ep-D+(T-G)
On (S, - 1) ens indica l'estalvi privat, mentre que (T - G) ens indica l'estalvi public (T

representa els ingressos del sector public, mentre que G recull el conjunt de la despesa
efectuada per les diferents administracions pabliques).
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En cas que una economia presenti un deficit exterior (és a dir, que X - M < 0), aix0 voldra
dir que ’estalvi intern (S) ha estat inferior a la inversi6 (I). Per tant, en aquest cas, ens
trobarem amb un dels casos segiients:

® Que l'estalvi ptblic (T - G) i el privat (S — I) han estat negatius.

* Quel’estalvi privat ha estat més negatiu (és a dir, un desestalvi privat) que el superavit
de ’estalvi public.

* Quel’estalvi public ha estat més negatiu (és a dir, un desestalvi pablic) que el superavit
de ’estalvi privat.

2) Els deficits bessons

e Siun pais té deficit public, vol dir que també tindra deficit exterior?
No necessariament, ja que dependra de quin sigui 'estalvi del sector privat. Si aquest
és positiu i més gran que el déficit del sector public, llavors el pais tindra superavit
exterior. En cas contrari, tindra un deficit exterior.

e Si l'estalvi del sector privat en una economia és negatiu, aixo vol dir que aquesta
economia necessariament presentara un deficit exterior?
No, ja que pot oferir un estalvi pablic positiu que superi l’estalvi privat negatiu i, en
conseqiiencia, pot obtenir un superavit exterior.

e Siun pais té superavit exterior, aixo vol dir que tant el seu sector public com el privat
presenten estalvis de signe positiu?
No necessariament. Seria suficient que un dels dos sectors tingués un estalvi positiu
que superés en magnitud l'estalvi negatiu de laltre.

Com es pot comprovar en el grafic que acompanya el text, quan I’economia espanyola es
va incorporar en el procés d’integraci6é europea, la seva relacié6 amb ’exterior mostrava
una situacio6 de lleuger superavit, pero el fort creixement dels anys posteriors a 1’adhesi6é
va venir acompanyat d'un deteriorament accelerat del saldo exterior, que es va arribar a
situar en el llindar del 3 % del PIB. Posteriorment, amb la crisi economica d’inici de la
década dels noranta i les consegiients devaluacions de la pesseta, va retornar 'equilibri,
pero, en iniciar-se un nou procés expansiu de l’economia, el desequilibri exterior reapa-
reix i assoleix una intensitat molt superior (propera al 9 % del PIB) que només es reverteix
amb l'arribada de la recessi6é provocada per la crisi financera.

Capacitat / necessitat de finangament de I'economia espanyola
(saldo exterior en % del PIB)

29

-4 %

-6 %

-89

-10 %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Per tant, en ’economia espanyola, sembla que els processos d’expansié economica in-
terna requereixen una forta necessitat de financament exterior. Els processos de desen-
volupament econdmic intern sén fortament dependents de l'exterior.

Les tecnologies de la informacio i de la comunicacié
La segona caracteristica de la globalitzaci6 actual és el paper clau de les tecno-

logies de la informaci6 i la comunicaci6. Aquestes han reduit les distancies

economiques i els temps de gestié i han contribuit a la integracié de mercats,
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en fer possible 'intercanvi d’informacio, en temps real, a costos baixos i en
relativitzar la importancia de la distancia geografica. Espanya ha incorporat
lentament aquesta tecnologia tant en l'esfera productiva com la vida diaria
dels espanyols.

A Espanya, 'accés a Internet i I'Gs de les tecnologies de la informacié i la co-
municaci6 segueixen sent molt baixos en relacié amb els paisos del nostre en-
torn. De moment, a Espanya s’esta lluny de I'aprofitament productiu que altres
economies fan de les tecnologies de la informacié. El cas espanyol evidencia
la discrepancia que existeix entre la dotaci6 en tecnologies de la informacio6 i
la comunicaci6 de les empreses, que compten amb nivells similars o superiors
als europeus, i 1'as tecnologic per part d’aquestes mateixes empreses i, sobre-
tot, de les families espanyoles. Aquest és un dels factors que contribueixen a
explicar les diferéncies de productivitat entre les grans i les mitjanes i petites
empreses, d'una banda, i entre les empreses espanyoles i les pertanyents a les

economies del nostre entorn, de I’altra.
La mundialitzacié financera

De la combinaci6 de les dues caracteristiques anteriors, sorgeix la tercera: la
mundialitzaci6 financera. Aquest és sens dubte 'aspecte més visible i criticat
de la mundialitzaci6. Ha conduit a un auge dels moviments de capital sense
suport en I’economia real, a una expansio dels fluxos financers a curt termini

i a una forta innovacié de productes financers.

L'increment dels fluxos financers internacionals, en part, és la contrapartida
de l'existencia de desequilibris globals: paisos amb importants superavits co-
mercials financen els elevats deficits d'uns altres. En certa mesura, es repeteix
I’escenari viscut durant els anys setanta amb els petrodolars que, procedents
dels paisos exportadors de petroli i amb baix nivell de demanda interna, fi-
nangaven economies, com la llatinoamericana, caracteritzades per un excés

d’absorcié interna.

Durant el periode d’expansio, Espanya se’'n va beneficiar en un doble sentit:

e D’una banda, en 'auge dels fluxos financers que han permes financar el

continu deficit exterior de I’economia espanyola.

e Dr’altra banda, la pertinenca a la Unié Monetaria Europea ha configurat un
nou regim macroeconomic que ha permes a Espanya beneficiar-se del flux
financer internacional i, amb aix0, ha sostingut financerament el perllon-
gat creixement economic espanyol.
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Els fluxos migratoris

D’altra banda, des de la decada dels noranta, Espanya va deixar de ser un pa-
is d’emigracié per convertir-se en un pais d’'immigracié per raons economi-
ques. Aquesta és la quarta caracteristica de la globalitzaci6 actual. El 1965, la
migracié neta espanyola (immigracions internacionals menys emigracions in-
ternacionals) era negativa. A partir del 1995, i amb prou feines en deu anys,
la poblaci6 immigrant resident a Espanya va aconseguir el percentatge que
altres paisos van aconseguir en tres décades. L'any 2000, la poblaci6 estrange-
ra empadronada era inferior al mili6é de persones; el 2008 eren 5,3 milions i
representaven, tal com s’aprecia en la taula, 1'11,6 % de la poblaci6 resident

a Espanya.

Taula 5. Immigraci6 a diversos paisos europeus

Percentatge de la poblacié immigrant respecte a la poblacié total

Alemanya Irlanda Espanya Franca Italia Regne Unit

1998 9,0 % 3,0 % 1,6 % n.d. 1,7 % 3,6 %
1999 8,9 % 3,0 % 1,9 % 5,4 % 2,0 % 3,8 %
2000 8,9 % 3,3% 2,3% n.d. 22% 3,9 %
2001 8,9 % 4,1 % 3,4 % n.d. 2,6 % 4,2 %
2002 8,9 % 4,8 % 4,8 % n.d. 23% n.d.

2003 8,9 % 5,4 % 6,4 % n.d. 2,7 % n.d.

2004 8,9 % 4,9 % 6,5 % n.d. 3,4 % 4,6 %
2005 8,8 % 6,2 % 7,8 % 5,8% 4,1 % 4,9 %
2006 8,8 % 7,5 % 9,1 % 5,6 % 4,5 % 51%
2007 8,8 % 10,5 % 10,4 % 57 % 5,0 % 5,6 %
2008 8,8 % 12,6 % 11,6 % 5,7 % 5,8 % 6,0 %

Font: Eurostat.

Durant els anys de creixement economic, s’evidenciava la insuficient mobi-
litat internacional de la poblacié espanyola. El 2009, gairebé un mili6 i mig
d’espanyols residien a l'estranger (3,22 % de la poblaci6), perd una bona part
d’aquests son espanyols emigrats en els anys seixanta i que no van tornar. La
crisi economica ha implicat una modificaci6 dels fluxos migratoris. S’ha passat
a una forta reducci6 de les entrades i s’han incrementat les sortides. Aquestes
altimes han estat formades per antics immigrants que, davant la gravetat de
"atur persistent, han tornat als seus paisos d’origen, i també per espanyols que,
per les mateixes raons, han buscat millors oportunitats d’ocupaci6 a ’exterior.

El cicle migratori ha incidit en els fluxos financers internacionals d’Espanya.
Primer, hi havia un flux entrant ocasionat per les remeses dels espanyols que,

en el seu moment, van emigrar a Europa. Després, va venir un flux de sortida
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de divises conseqiiencia de l'arribada d'una immigracié6 economica formada
per estrangers. Finalment, s’ha produit un flux de sortida de poblaci6 la inci-
déncia de la qual en la balanca de pagaments és més aviat escassa, sobretot,
pel gran volum dels altres fluxos.

Els problemes mediambientals

Un altim aspecte que és necessari destacar de 1'actual globalitzaci6 és la per-
cepcid que ens enfrontem a problemes mediambientals globals, el més evident
dels quals és la destrucci6 de la capa d’0z6. Durant la fase d’expansié econo-
mica recent, Espanya ha augmentat la seva eficiéncia energetica, encara que
a un ritme modest, tal com es mostra en la taula; perd també s’ha disparat
I'emissié de gasos amb efecte hivernacle, com s’aprecia en el mapa. La fase
expansiva de 'economia no ha reduit I’elevada vulnerabilitat a les pujades del
preu del petroli.

Taula 6. Intensitat energetica

Consum interior brut d’energia dividit per PIB (quilogram equivalent de petroli per 1.000 €)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Japé 103,42 | 102,94 | 103,28 | 104,92 | 104,12 | 102,26 | 102,08 | 99,8 | 100,27 | 97,92 | 95,81 | 92,72
Italia 147,41 | 146,96 | 149,1 | 149,52 | 145,21 | 143,21 | 143,02 | 150,51 | 149,35 | 150,63 | 146,96 | 142,78
Alemanya 186,33 | 181,06 | 177 | 170,55 | 165,99 | 169,18 | 165,51 | 167,18 | 166,12 | 163,35 | 159,44 | 151,48
UE-15 184,67 | 178,84 | 177,41 | 172,43 | 167,64 | 168,13 | 165,52 | 167,36 | 165,88 | 162,87 | 157,54 | 151,66
Franca 201,17 | 191,38 | 190,85 | 184,52 | 180,04 | 181,98 | 180,25 | 181,35 | 179,71 | 177 | 171,18 | 165,38
Espanya 191,97 | 194,45 | 196,66 | 197,35 | 196,19 | 194,84 | 194,97 | 195,62 | 198,07 | 195,36 | 187,33 | 184,19
EUA 237,18 | 229,44 | 222,13 | 218,4 | 216,63 | 210,74 | 210,15 | 204,52 | 201,4 | 196,82 | 189,77 | 189,71

Font: Eurostat.

1.3.2. Unioé monetaria i canvi en el régim macroeconémic

A partir del 1999, superats amb exit els criteris de convergencia, l’economia
espanyola participa en la culminacié de la Uni6 Monetaria Europea (UEM). La
participaci6 en la UEM propicia un canvi de régim macroeconomic molt im-
portant, que pot sintetitzar-se pel gir donat a la combinaci6 de politiques ma-
croeconomiques: abans de la incorporacio, existia a Espanya una combinacio
formada per una politica monetaria restrictiva (amb alts tipus d’interes) i una
politica pressupostaria expansiva (amb déficit i deute publics elevats). Després
de la pertinenca a la UEM, es va forjar una nova combinacié basada en una
politica monetaria expansiva (baixos tipus d’interés) i una politica fiscal
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restrictiva (reducci6 dels deficits i deutes publics). La nova politica monetaria
sera definida i instrumentada pel BCE, mentre que la guia de la politica fiscal
sera el Pacte d’estabilitat.

El nou régim macroeconomic per a ’economia espanyola es basa en la nova
orientacié que van tenir les politiques monetaria i fiscal. Espanya va passar
d’'una combinaci6 de politiques monetaries restrictives i fiscals expansives a
una altra que podem, en primera instancia, qualificar de politiques monetaries
expansives i fiscals restrictives. Aquesta transformacié esta motivada per la
mateixa construccié de la Uni6 Europea i la participacié espanyola en aquesta.
Un aspecte important és I’evolucié de la inflacio i de les expectatives entorn
d’aquesta.

Unidé monetaria i inflacid

Els deu primers anys de la Uni6 Monetaria Europea (UEM) s’han caracteritzat
per un elevat grau d’estabilitat de preus a nivells relativament baixos. Entre
gener del 1999 i octubre del 2008, la inflaci6 a la zona euro va ser, de mitja-
na, del 2,2 % en termes anuals. Una taxa d’inflacié sensiblement inferior a la
que s’havia conegut en els quatre decennis anteriors, fins i tot a un pais com
Alemanya.

Espanya ha estat un dels paisos més inflacionistes de I'’eurozona. No obstant
aixo, els nivells d’inflaci6 de 1'dltima década se situen entre els més baixos
que ha conegut I’economia espanyola durant els altims quaranta anys. Mai
I’economia espanyola va coneixer un creixement economic intens combinat

amb nivells d’inflaci6 relativament baixos, tal com s’aprecia en el grafic.

Grafic 1
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Les conseqiiencies d’aquests baixos nivells d’inflacidé sobre 1’economia eu-
ropea i espanyola poden establir-se de la segiient manera:

e [L'estabilitat de preus ha permes la implementacié d'una politica monetaria
laxa que ha comportat baixos tipus d’interes.

e L’estabilitat de preus ha permes, aixi mateix, la reducci6 de la prima de risc

d’inflaci6é que incideix en els tipus d’interes a llarg termini.


http://www.ine.es/
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Els tipus d’interes han estat, doncs, un dels factors desencadenants de
I'expansi6 de la demanda interna a Espanya i de la contribucié d’aquesta al
creixement economic. Addicionalment, l’estabilitat de preus també ha benefi-
ciat I’economia real en la mesura que ha limitat la necessitat d’ajustos en preus
i salaris. Els processos inflacionistes exigeixen reajustaments reals a curt ter-
mini, la qual cosa incideix en l'assignaci6 de recursos. En el cas de I’economia
espanyola, aquesta falta de reajustaments no ha estat absent, especialment en
el cas de les alces de preus vinculades a determinats sectors amb forts nivells
d’activitat, com ha estat el cas de la construccié i de I'habitatge. A Espanya, els
reajustaments han conduit a una reassignaci6 de recursos productius que ha
propiciat una important expansio de les activitats directament i indirectament

vinculades amb la construccio.

UEM, inflacié real i inflacié percebuda

Aquest periode de més estabilitat de preus que encarna l'entrada en vigor de la UEM coin-
cideix, a partir de la posada en circulaci6 dels bitllets i monedes d’euro (2002), amb un
augment de la inflaci6é percebuda. Totes les enquestes portades a terme als consumidors
de I'’eurozona evidencien que aquests associen ’entrada en circulaci6 de la moneda tinica
amb augments de preus. Una part dels estudis efectuats mostren que els increments de
preus s’han concentrat en determinats sectors, fet que ha donat lloc a una discrepancia
entre la inflaci6 (oficial) i la inflacié percebuda en 'eurozona i no als paisos que no
han incorporat l’euro. Es cert que durant el segon semestre del 2007 i el primer del 2008
va tenir lloc un augment de la inflacié registrada, que va comencar a reduir-se a partir
del 2009, fet que va ocasionar que en el debat politic i economic apareguessin els temors
de deflacié6.

La mundialitzaci6 ha tingut una contribucié ambivalent a 1’estabilitat de
preus. D'una banda, gracies a la globalitzacié econdmica s’ha incrementat
I'oferta de productes manufacturers a preus baixos. Aquesta oferta de produc-
tes manufacturers a preus baixos ha afavorit I'expansi6 del consum en un mo-
ment que la massa salarial perdia pes en la distribuci6 del valor afegit. D’altra
banda, a mesura que es prosseguien les altes taxes de creixement de les econo-
mies emergents, s’ha produit un augment en el preu de determinades materies
primeres i de recursos energetics. Aquests augments s’han traslladat al si de les

economies avancades, amb inclusié de 1’espanyola.

La politica monetaria i els tipus d’interés en la Uniéo Monetaria
Europea

Els trets basics de la politica monetaria instrumentada pel Banc Central Euro-
peu (BCE) poden establir-se en els segiients termes:

1) El tipus d’interes de la primera operaci6 principal de financament es va fixar
en el 3 %, i el Consell de Govern del BCE va decidir, a I’abril del 1999, reduir el
tipus de les operacions principals de financament en cinquanta punts basics

fins a situar-lo en el 2,5 %.
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2) Entre novembre del 1999 i octubre del 2000, el BCE va augmentar fins a
dos-cents vint-i-cinc punts basics el tipus d’interés, amb ’objectiu de fer front
a les tensions inflacionistes que resultaven de I’expansié economica, I’al¢a del
preu dels actius i la continua acumulacié de liquiditat (la M3 mostrava un
creixement superior al 6 % i els préstecs al sector privat, per sobre del 10 %).

3) Durant la part final del 2000, tant 1’evoluci6 monetaria com la moderaci6
de les perspectives de creixement apuntaven una disminuci6 de les pressions
inflacionistes. En aquest context, el BCE va comencar un cicle de relaxaci6 de
la seva politica monetaria i va acordar reduir els tipus d’interés en vint-i-cinc

punts basics al maig i, de nou, a I’agost del 2001.

4) La segiient reducci6 dels tipus oficials de cinquanta punts basics va ser la
resposta del Consell de Govern del BCE a la incertesa generada pels atemptats
terroristes als Estats Units (setembre del 2001), una mesura en linia amb la
reaccio de la Reserva Federal dels Estats Units i altres bancs centrals.

5) Davant l’atonia del creixement de I’eurozona, 1’escas dinamisme dels prés-
tecs al sector privat i la interpretaci6 de 1’abséncia de tensions inflacionistes
en els mercats, al novembre del 2001 el BCE procedia a una nova reduccio de

cinquanta punts basics fins a situar els tipus d’interes en el 3,25 %.

6) Malgrat aix0, I'economia europea va mostrar uns nivells de creixement in-
feriors a les previsions. Encara que com a resultat del preu del petroli i de les
condicions meteorologiques adverses, la inflacié mesurada per I'index harmo-
nitzat de preus al consum es va situar per sobre del 2 %, la feblesa de la situa-
ci6 economica i I'apreciaci6 de ’euro van contribuir a reduir les tensions i les
expectatives inflacionistes. Almenys aixi ho va interpretar el Consell de Go-
vern del BCE, que va decidir una retallada dels tipus d’interes, entre desembre
del 2002 i juny del 2003, de cent vint-i-cinc punts basics. Amb tot, la politica
monetaria aplicada des de maig del 2001 fins a juny del 2003 va ser clarament
expansiva i va situar el tipus d’'intervenci6 en el 2 %.

7) En el segon semestre del 2003, es va iniciar una recuperacié economica que
no va tenir grans repercussions sobre el comportament dels preus gracies a
la moderacio en l'increment dels costos salarials. Després d'una atonia inicial
van créixer les disponibilitats liquides, i també ho van fer els préstecs al sec-
tor privat, sobretot els préstecs destinats a ’adquisici6 d’habitatges. Malgrat
aixo, el BCE va estimar que les pressions inflacionistes seguirien contingudes,
a causa, sobretot, de la feble situaci6 de mercat de treball i de les expectatives
de moderacio salarial. Per aix0, el Consell de Govern del BCE no va modificar
els tipus d’interes oficials ni en la segona meitat del 2003 ni durant tot l’any

2004, que es van mantenir en minims historics.

8) Malgrat I’existencia d’un excés de liquiditat elevat, de la forta expansio del
credit i dels augments insostenibles dels preus dels actius, sobretot en els mer-

cats immobiliaris, el BCE no va alterar la seva politica monetaria. Aixi, en el
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primer semestre del 2005 aquesta situacié no es va modificar substancialment.
El creixement economic europeu va seguir sent moderat, encara que l’espanyol
era intens.

9) A partir del segon semestre del 2005, I’economia europea va mostrar un
comportament més positiu i, en situar-se les taxes d’inflaci6 al voltant del
2,6 %, el BCE va iniciar a finals del 2005 una nova orientaci6é de la politica
monetaria, caracteritzada aquesta vegada per pujades en els tipus d’interes. No
obstant aixo0, els tipus d’interes de 1’eurozona continuaven sent baixos, tant

en termes nominals com reals.

10) Durant el 2006, les dades del creixement economic van ser molt superiors
a les previsions, la taxa d’atur de l’eurozona es va situar entorn del 7 % (el
nivell més baix des del 1981), el preu del petroli i altres materies primeres es
disparava i les previsions d’inflacié a mitja termini la situaven per sobre del 2
%. En aquest context, el Consell de Govern del BCE va decidir, entre mar¢ del
20061 juny del 2007, set nous increments de vint-i-cinc punts basics cadascun,
que van situar els tipus d’'interes en el 4 %. Amb aixo0, es va introduir un gir

en la politica monetaria i en 'evolucié dels nivells dels tipus d’interes.

Grafic 2. Evolucié dels tipus d’interes
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Font: Elaboraci6 a partir del Banc d’Espanya.

En el context de I’economia espanyola, els tipus d’interes, tal com pot apreci-
ar-se en el grafic 2, continuaven sent historicament baixos; no obstant aixo,
els lleugers increments van ser suficients per generar un augment de la carrega
financera dels agents —families i empreses— ja endeutats i reduir el seu accés
al credit en general. Aquestes dificultats van frenar el ritme d’avang de la de-
manda interior i van propiciar I'inici d'un canvi de cicle economic a Espanya.

Durant aquests deu primers anys d’'UEM, el Banc Central Europeu ha mantin-
gut una politica monetaria que ha fet de l'estabilitat de preus l'inica finali-
tat d’aquesta. Aixi, el nivell d’estabilitat de les expectatives d’inflacié ha estat
considerablement elevat. Fins i tot en la nova orientaci6é expansiva de la poli-
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tica monetaria del BCE —amb les importants reduccions del tipus d'intervencio
durant el 8 d’octubre i el 6 de novembre del 2008-, que s’ha dirigit a estabilit-
zar les expectatives de moviment d’inflacio, aquesta vegada a la baixa.

D’altra banda, la influéncia de la UEM en la tendéncia a la reduccié dels tipus
d’interés es va veure reforcada per un conjunt d’elements d’ordre internaci-
onal. En un ambit mundial, va esdevenir igualment un descens excepcional
d’aquests tipus com a resultat d'un conjunt de factors, en particular:

e ['excés d’estalvi sobre la inversio als paisos emergents, fruit dels seus su-

peravits comercials i els seus baixos nivells de demanda interns.

e ['acumulacié d’actius a llarg termini pels fons de pensions i pels fons

d’inversi6 de les economies emergents.

¢ L'increment de les reserves d’alguns bancs centrals.

e L'augment de la reputacié antiinflacionista de la politica monetaria.

e Ladisminucio6 de la prima per termini i per risc d’inflacié.

La reducci6 dels tipus d’interes va tenir conseqiiéncies en el comportament
dels agents economics, tant entre els oferents de credit com entre els deman-
dants. Aquests Gltims es van tornar més propensos al financament alié¢ i van
augmentar la demanda de préstecs i van reduir I'import dels seus diposits. El
nivell vigent de tipus d’interés, en economies habituades a alts tipus d’interes,
va modificar els incentius per ser prestatari o prestador, en favor dels primers.
Les entitats bancaries van reforcar aquest comportament en implementar es-
trategies de captacio de clients sobre la base de la concepcié de préstecs i cre-
dits. Es van abandonar els diposits bancaris com a instrument de captaci6 de
clients, es van oblidar també els tancaments d’oficines dels anys vuitanta i
es va dur a terme una agressiva expansio territorial, en part alimentada per
la dimensi6é nacional que adquirien un nombre limitat de caixes d’estalvis.
Aquesta competéncia relativa més gran entre les entitats bancaries, juntament
amb alguns canvis normatius, van propiciar una més rapida transicié de les
variacions de tipus d’interes al mercat interbancari als tipus d’interées de con-

sumidors i empreses.
La politica pressupostaria i fiscal

En el si de la Unié Europea, s’ha considerat sempre que l'estabilitat pressupos-
taria i una reduccio6 del deute public eren condicions necessaries per aconse-
guir l'estabilitat de preus i un creixement economic durador. En aquest sentit,
el Tractat de Maastricht, ratificat el 1992, instituia un limit al deficit pablic
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en el 3 % del PIB i un altre al deute public en el 60 % del PIB. Es tractava de
dos dels criteris que havien de complir-se perqué un pais pogués incorporar-se
a la Unié Monetaria Europea.

El Pacte d’estabilitat i creixement del 1997 va complementar i va precisar les
regles i procediments preventius i correctius. El1 2005, va tenir lloc una reforma
del Pacte d’estabilitat i creixement amb el proposit de diferenciar els objectius
pressupostaris per introduir la diversitat de situacions dels estats membres. En
essencia, la reforma tendia a garantir el bon funcionament dels estabilitzadors

automatics davant fluctuacions conjunturals.

A principis dels anys noranta, el deficit pressupostari de la practica totalitat de
paisos que inaugurarien la UEM era superior al nivell de referéncia del 3 %.
El 1997, tots aquests paisos complien amb el criteri de deéficit public. El 2000,
el saldo pressupostari dels paisos de I’eurozona estava en equilibri. Un equili-
bri que ha estat possible també gracies a la conjuntura favorable observada a
finals del segle XX i a la caiguda progressiva dels tipus d’interes i la consegiient
reducci6 de la carrega del deute public sobre el pressupost.

Grafic 3. Ingressos i despeses publiques a Espanya
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D’acord amb el Banc Central Europeu, ’objectiu fiscal a curt termini hauria de
ser l’estabilitzacié dels nivells d’activitat gracies a la utilitzaci6é dels estabilit-
zadors automatics i sense necessitat de mesures discrecionals (pels problemes
associats en termes de retard i asimetria). A llarg termini, la contribuci6 de la
politica fiscal s’hauria de dirigir a aconseguir la sostenibilitat de les finances
publiques i a augmentar el creixement economic potencial, mitjancant, d’'una
banda, els tipus i I’estructura dels impostos i, d'una altra, de la despesa ptblica

en capital fisic i huma.

Existeix I'opini6 per part de determinats economistes que el Pacte d’estabilitat
i creixement no ha contribuit ni a la disciplina fiscal ni a l'estabilitzacié6 ma-
croeconomica, i tampoc al creixement a llarg termini. L'esforg fiscal s'ha cen-
trat en el curt termini, fent que caiguin en ’oblit la inversi6 publica i les refor-
mes estructurals. En general, no s’hauria corregit el biaix deficitari del pressu-
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post en la UEM, ja que no existeixen incentius suficients perque es compleixi
I'esperit del Pacte, per la falta de credibilitat de les sancions. Amb anterioritat
al 1992, la politica fiscal duta a terme pels participants de la UEM hauria estat
anticiclica i amb posterioritat, aciclica. En altres paraules, la politica dels anys
de vigencia del Tractat de Maastricht només hauria corregit la politica previa.

Amb tot, la politica fiscal espanyola ha evolucionat durant les Gltimes decades
ihaestat determinada per la participaci6é espanyola en la UEM. En general, pot
dir-se que abans de la segona fase de la UEM la politica fiscal va ser expansiva;
durant la tercera fase i fins al 2007, la politica pressupostaria va ser contractiva;
i a partir d’aquesta data s’inicia un nou periode d’expansio de la politica fiscal.
A partir del 2012, 1a politica pressupostaria seria de nou clarament contractiva
(grafic 3).

1.4. Els factors interns del creixement economic a Espanya

L'expansio de I’economia espanyola del periode 1993-2008 ha estat el resultat
de la combinacio de factors d’oferta i de demanda. A vegades, un mateix factor,
com la poblaci6, ha impulsat el creixement tant des de 'oferta com des de
la demanda. De fet, el creixement demografic va modificar part de la base
material de I’economia espanyola i va afavorir I'inici d'una nova expansi6. De
fet, pot ser interpretat com un xoc extern amb enormes implicacions a curt

i mitja termini.

El creixement economic que va tenir lloc va configurar una estructura pro-
ductiva que va mostrar, d'una banda, un conjunt d’aspectes positius, entre
els quals el més rellevant va ser la important creacié d’ocupacié i la conse-
glient reducci6 de la taxa d’atur, encara que no de l'atur en termes absoluts.
Perod, d’altra banda, el model de creixement va esbiaixar 1’estructura produc-
tiva amb una omnipreséncia de l'activitat de construcci6é. Aquesta configura-
ci6 de 'estructura productiva li atorgara un conjunt d’avantatges i inconveni-
ents de cara a superar la consegiient crisi economica de finals del 2008. Amb
la Gran Recessi6, s’han produit importants canvis en 1’economia i la societat
espanyola, i com veurem en el seu moment, també la dinamica demografica

s’ha vist alterada.

1.4.1. La poblacié i la fase expansiva de I’economia

Des de la decada dels noranta, ha tingut lloc un important creixement demo-
grafic a Espanya resultat d'un augment vegetatiu de la poblaci6 (naixements,
menys defuncions) i d'un saldo migratori (immigracié menys emigracio) po-
sitiu. El creixement vegetatiu va posar fi a uns anys amb dificultats per garantir
el reemplacament poblacional (il-lustraci6 2).

El saldo migratori positiu és una de les transformacions socials de més abast per
posar fi a un pais de tradicional emigracié economica per convertir-se, durant

practicament una década, en un altre d'immigracié. Espanya es va convertir
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en un pais amb una doble caracteristica migratoria, ja que a I'important flux
immigratori (més de 4,5 milions de persones entre el 2001 i 2007) es va afegir

una drastica reduccié de 'emigraci6 assistida; és a dir, dels espanyols que es

dirigeixen a un pais estranger per causes de treball o activitat lucrativa.

Grafic 4
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Font: Elaboraci6 a partir de I'INE.

Com pot observar-se, en el grafic 4, entre els anys 2002 i el 2007, Espanya viu
un intens creixement demografic. A partir d’aquesta Gltima data, la tendéncia
se suavitza molt i comenca a descendir a partir de mitjan 2012, periode en el

qual '’economia espanyola viu un moment de tensié economica i financera.

Il-lustracié 2. Creixement demogréific2
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Text 1: Poblacio i creixement economic

Es pot establir una facil relaci6 entre el PIB per capita i la productivitat del treball, la taxa

d’ocupaci6 i la taxa d’activitat de la seglient manera:

PIB_PIB.PA PIB,PO.PA

P "PA P "PO PA P

8.1

s signes positius (+) impliquen
una contribucié positiva i els signes
negatius (-) una contribucié nega-
tiva.
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On:

= PIB per capita

productivitat aparent del factor treball

= taxa d’ocupaci6

<+ S SR ~E
1l

= taxa d’activitat
Aixo és:
PIB per capita = productivitat del factor treball * taxa d’ocupaci6 * taxa d’activitat
D’aquesta relacio, s’infereix que l'augment de la productivitat, de la taxa d’ocupaci6 o de
la taxa d’activitat (o qualsevol combinaci6é d’aquestes) condueix a un increment del PIB
per capita, és a dir, a un creixement economic.

També pot expressar-se en termes de productivitat hora i d’hores treballades:

PIB_PIB, H ,PO.PA
P ~H PO PA P

On:

% = productivitat aparent per hora treballada

% = el nombre mitja d’hores treballades per ocupat

Aixo0 és:

PIB per capita = productivitat per hora treballada * hores treballades per ocupat * taxa
d’ocupaci6 * taxa d’activitat

D’aquesta igualtat, també s’infereix que qualsevol increment en la part dreta condueix a
un increment del PIB per capita, és a dir, al creixement economic.

El creixement demografic té conseqiiencies economiques tant des del costat de
I'oferta com de la demanda. En el primer cas, suposa un augment del factor tre-
ball, i en el segon, un augment de la dimensi6 del mercat de demanda. Comen-
carem per l'oferta i, posteriorment, estudiarem la importancia de l'augment
demografic com a factor de demanda de consum i d’inversi6. L'analisi de la
poblaci6 des de la perspectiva de 1'oferta suposa estudiar alguns aspectes del
mercat de treball i les seves relacions amb el creixement economic. El desequi-
libri del mercat de treball espanyol i les seves caracteristiques especifiques sera
objecte d’analisi en un apartat ulterior. Per tant, en aquest cas ens limitarem
a analitzar la relaci6 que va tenir amb el creixement economic del periode

estudiat.

En el text 1, es presenta la relaci6 entre poblacid, mercat de treball i creixement
economic; en particular, es mostra com l'increment de la taxa d’activitat i de
la taxa d’ocupacié condueixen a un augment del producte interior brut per
capita. La relaci6 que existeix entre 'augment de les taxes d’activitat i ocupacio
i el creixement economic és essencial en la interpretacié de la fase expansiva
de I'economia espanyola.



© FUOC » PID_00244449 30 El creixement perllongat de I'economia espanyola i la primera crisi...

La il-lustracié 3 mostra la relacié que hi ha entre la poblacié, d'una banda, i
la poblaci6 activa i I’ocupada, d'una altra. El creixement demografic ha afavo-
rit, a Espanya, el de la poblaci6 activa i de 'ocupada i, d’aquesta manera, ha
propiciat el creixement economic. I'esmentada il-lustracié mostra, per tant,
les repercussions que 1’augment de la poblaci6 té en l'oferta de treball, ja que
condueix a increments de la forca de treball. Les definicions dels diferents
conceptes d’aquesta il-lustraci6 3 es presenten en el text 2; es tracta de les de-
finicions utilitzades per a 1’elaboraci6 de les estadistiques del mercat de treball
de I'Institut Nacional d’Estadistica.

Il-lustracié 3. Poblacié i mercat de treball
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Text 2. Definicions de demografica economica
Forca de treball: és el conjunt de persones amb edats compreses entre els 16 i els 64 anys.

Poblaci6 (economicament) activa: és el conjunt de persones d'unes edats determinades
que, en un periode de referéncia donat, subministren ma d’obra per a la produccié de
béns i serveis economics o que estan disponibles i fan gestions per incorporar-se a aquesta
produccid.

Poblacié ocupada: és la formada per totes aquelles persones de 16 o més anys que du-
rant la setmana de referencia han tingut un treball per compte d’altri o han exercit una
activitat per compte propi.

Poblaci6 aturada o desocupada: es consideraran aturades totes les persones de 16 o més
anys que reuneixin simultaniament les segtients condicions:

¢ Sense treball, és a dir, que no hagin tingut una ocupacié per compte d’altri ni per
compte propi durant la setmana de referéncia.

e Alarecerca de treball, és a dir, que hagin pres mesures concretes per buscar un treball
per compte d’altri o hagin fet gestions per establir-se pel seu compte durant el mes
precedent.

e Disponibles per treballar, és a dir, en condicions de comengar a fer-ho en un termini
de dues setmanes a partir del diumenge de la setmana de referéncia.

També es consideren aturades les persones de 16 o més anys que durant la setmana de
referéncia han estat sense feina, disponibles per treballar i que no busquen ocupacié
perqué ja han trobat una a la qual s’incorporaran dins dels tres mesos posteriors a la
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setmana de referéncia. Per tant, en aquest cas no s’exigeix el criteri de cerca efectiva
d’ocupacio.

Poblaci6 economicament inactiva: la poblaci6 econdmicament inactiva abasta totes
les persones de 16 o més anys, no classificades com a ocupades ni aturades ni poblaci6é
comptada a part durant la setmana de referéncia.

Compren les segilients categories funcionals:

e DPersones que s’ocupen de la seva llar: persones que, sense exercir cap activitat econo-
mica, es dediquen a cuidar les seves propies llars; per exemple, mestresses de casa i
altres familiars que s’encarreguen de la cura de la casa i dels nens.

e Estudiants: persones que, sense exercir cap activitat economica, reben una instruccié
sistematica en qualsevol grau d’educacio.

e Jubilats o prejubilats: persones que han tingut una activitat economica anterior i que
per edat o altres causes I’han abandonat, percebent una pensié (o uns ingressos de
prejubilacié) amb motiu de la seva activitat anterior.

e Persones que perceben una pensi6 diferent de la de jubilacié i de prejubilaci6.

e Persones que porten a terme sense remuneracid treballs socials, activitats de tipus
benefic, etc. (excloses les que sén ajudes familiars).

e Incapacitats per treballar.

e Una altra situacié: persones que, sense exercir cap activitat economica, reben ajuda
publica o privada i totes aquelles que no estiguin incloses en cap de les categories
anteriors, per exemple els rendistes.

Creixement demografic, mercat de treball i creixement economic

Des de la perspectiva de l'oferta, el creixement demografic ha significat un
fort increment de la for¢a de treball (il-lustracié 3 i text 2). El 1991, hi havia
a Espanya prop de 23.400.000 persones amb edats compreses entre 16 i 64
anys (65,2 % de la poblacid); el 1999, eren més de 26.800.000 (67,1 %); i el
2007, més de 30.400.000 espanyols (67,8 %). Aquesta expansi6 de la forca de
treball es trasllada a un augment de la poblacié activa i de la taxa d’activitat
espanyoles. Aquesta Gltima era del 50,8 % el 1991; del 52,5 % el 1999; i del 58,9
% el 2007. Per sexes, I'increment més espectacular s’ha produit en l'activitat
femenina, la taxa de la qual, el 1991, era del 34,7 % i, el 2007, del 48,9 %,
mentre que la masculina ha passat del 68 % el 1991 al 69,3 % el 2007. No
obstant aix0, és la poblacié immigrant estrangera la que té més activitat, amb
una taxa, el 2006, del 77,1 % i, el 2007, del 75,93 %. Aquesta taxa més gran
d’activitat de la poblaci6 immigrant s’explica, en part, perque es concentra

majoritariament en els grups d’edat compresos entre els 20 i 44 anys.

A diferéncia del que va succeir en les decades dels setanta i vuitanta, el creixe-
ment demografic i de la poblaci6 activa s’ha vist acompanyat per un augment
de l'ocupacio i una caiguda de la taxa d’atur. El 1991, la poblacié ocupada era
practicament 13 milions de persones, el volum d’aturats de 2,5 milions i la
taxa d’atur, del 16,3 %. El 1994, la taxa d’atur espanyola va ser del 24,1 %
amb més de 3,8 milions d’aturats. E1 2007, la poblacié ocupada era de més de
20,3 milions de persones, el nombre d’aturats de més d’1,8 milions i la taxa
d’atur, del 8,3 %. La crisi econdmica ha tornat a augmentar la taxa d’atur de
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I’economia fins a situar-la en 1'11,34 % el 2008, i en el 17,92 %, en el segon
trimestre del 2009 i va arribar a ser practicament del 27 % en el primer trimes-
tre del 2013.

Des d'una perspectiva sectorial, l'augment de I'ocupacio es va concentrar en
els serveis i en la construcci6, mentre que la industria i ’agricultura van reduir
el seu pes ocupacional. El 1991, els serveis i la construcci6 representaven, res-
pectivament, el 56,5 % i el 10,3 % de 1'ocupacio; el 2007, eren el 66,2 % i el
13,3 %; mentrestant, la indastria va passar gairebé del 23 %, el 1991, al 16
%, el 2007. Aquesta transformacié de l’estructura ocupacional reflectia la ma-
teixa evolucid de l'estructura productiva de ’economia espanyola, i va estar
motivada pel doble efecte d'un augment de la demanda de treball i un creixe-
ment salarial més gran. La construccid, el 2007, era 'activitat que presentava
un creixement salarial més gran tant respecte al 1991 com al 1996, tant en

termes nominals com reals.

Aquesta transformacié productiva i ocupacional que va tenir lloc en un con-
text d’obertura exterior i de globalitzacié economica va propiciar un auge de
les activitats menys exposades a la competéncia internacional, en detriment

clar de les activitats manufactureres de béns comercialitzables.

La forta demanda de treball de I’expansi6 va frenar l’expatriacié laboral dels
espanyols, malgrat la intensitat de la IDE sortint. Entre el 1991 i el 2000, una
mica menys de 240.000 espanyols van sortir del pais per raons economiques;
aixo és, una mica més de la meitat dels immigrants de nacionalitat espanyola.
Entre el 2001 i el 2006, 'emigraci6 assistida espanyola estava formada per
menys de 65.000 persones i la immigraci6 dels nacionals, per més de 250.000
espanyols. Aquesta feble mobilitat internacional dels espanyols evidenciava
un dels més importants limits interns a la internacionalitzacié6 empresarial
d’Espanya.

Un indicador que indirectament mostra la importancia de 'augment de
I'ocupacié en el creixement economic espanyol és el mal comportament de la
productivitat en general. En els propers apartats estudiarem el comportament
de la productivitat del treball i de la productivitat conjunta dels factors.

La productivitat del treball i les hores treballades

L'augment de la poblaci6 activa, de la taxa d’activitat i de la taxa d’ocupacio
s’han vist acompanyats per un mal comportament de la productivitat del tre-
ball. De fet, a Espanya, el creixement en 'ocupacio explica practicament dos
tercos del creixement economic viscut pel pais des del 1995; mentre que el
terc restant s’explica per la contribuci6 de I'acumulaci6 de capital i de la pro-
ductivitat total dels factors. Augment de 'ocupaci6 i baixa productivitat han
estat les dues cares de ’expansio6 de la construccié i dels serveis a Espanya.
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La productivitat del treball

Des del 1995 fins a l’actualitat, Europa ha conegut un estancament de la pro-
ductivitat. Com a mitjana, la productivitat per hora treballada en la UE-15 és
inferior en vuit punts a la dels Estats Units. A Espanya, el 1979, la productivi-
tat per hora treballada era dues terceres parts de la nord-americana; durant els
anys vuitanta, va millorar en passar a ser del 86 %, pero en la primera década
d’aquest segle va tornar a reduir-se per situar-se en el 75 %. A més, el compor-
tament de la productivitat mitjana per hora treballada a Espanya ha estat pit-
jor que l'europeu. Franca, Alemanya i Italia compten amb una productivitat
per hora treballada superior en vint-i-cinc punts a ’espanyola. A més, entre
el 2005 i el 2009, la productivitat a Espanya ha continuat manifestant una
tendencia a la reducci6, tant en termes de productivitat mitjana per hora tre-
ballada com per treballador.

La producci6 per hora treballada a Espanya va decréixer entre els anys 2000 i
2005 un 0,6 %, a causa de la massiva incorporacié de ma d’obra poc qualificada
i/o en llocs de treball amb escasses exigencies qualitatives, la productivitat
mitjana de la qual és més petita pel tipus de treball que exerceix, per I’escassa
utilitzacié de les TIC que fa i pel grau de formaci6 i experiéncia (educativa i

laboral) més petit que posseeix.

Sectorialment, el creixement economic espanyol s’ha sustentat en la construc-
ci6 d’habitatges. A causa de la dinamica de fort creixement de preus, el creixe-
ment dels beneficis va ser molt superior a I’encariment dels costos productius,
per la qual cosa no existien incentius per racionalitzar la producci6 i buscar
millores de productivitat.

Les hores treballades i productivitat laboral

Dins de determinats limits, I’evidéncia estadistica mostra l’existéencia d’una
certa relaci6 negativa entre durada de la jornada laboral i productivitat del
factor treball; de manera que en augmentar les hores de treball (més enlla de
determinada quantitat), tendeix a reduir-se la productivitat per hora treballa-
da. D’acord amb les dades dels informes elaborats per IESE-Adecco, Espanya és
el tercer pais de la Uni6 Europea, darrere de Polonia i Portugal, amb un rendi-
ment més petit obtingut per cada hora treballada.

Els tres paisos amb jornades mitjanes més breus (Holanda, Alemanya i Belgica)
es troben entre els quatre en els quals la productivitat per hora treballada és
més gran. Finalment, comparant la productivitat mitjana per hora treballada
dels paisos seleccionats en els informes, pot veure’s que la productivitat de
Belgica (la més gran) és un 54 % més elevada que la d’Espanya i gairebé el triple
que la de Polonia (la més petita). També exhibeixen productivitats horaries
més grans de ’espanyola Franca (44 %), Holanda (44 %), Alemanya (38 %),
Italia (23 %) i Regne Unit (21 %).
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Un dels aspectes diferencials entre Espanya i els paisos amb més productivitat
per hora treballada és I’estructuracio de la jornada laboral. Espanya és un dels
paisos europeus amb jornades laborals més perllongades, la qual cosa contri-
bueix a la productivitat més petita i una reduida formacié continua dels tre-
balladors espanyols.

La productivitat aparent del factor treball mostra una relacié inversa amb el
comportament del cicle economic. En els periodes d’expansio, la productivi-
tat del factor treball es redueix, mentre que en els moments de recessio, la
productivitat millora substancialment. Aquesta és una situaci6 atipica amb el
comportament de bona part dels paisos del nostre entorn, i evidencia les pos-
sibilitats de millora que hi ha en els processos productius que no sén aprofi-
tades perque els ritmes de creixement de la taxa de beneficis en els moments
d’expansio fan innecessaris, als ulls dels seus gestors, introduir millores en els
processos productius. Aixi mateix, aquesta situacio evidencia les possibilitats
de millora d’eficiéncia que té davant seu la politica de competencia.

La productivitat total dels factors

Sobre el nivell de productivitat influeixen una serie de factors, entre els quals
es troben la qualitat del capital huma (com més formacié-habilitats dels treba-
lladors, més producci6 per hora); el capital invertit per empleat; la innovaci6
(tant tecnologica com no tecnologica o organitzativa); la recerca i el desenvo-
lupament cientificotecnologic; les caracteristiques de la maquinaria i equip; la
utilitzaci6 de la capacitat instal-lada; o la producci6 i Gs de les tecnologies de la
informaci6 i la comunicaci6 (TIC), entre d’altres. Per referir-se a la contribuci6

d’aquest conjunt de factors, es parla de la productivitat total dels factors (PTF).

El creixement més gran de la productivitat als Estats Units es deu a una com-
binaci6 de factors, entre els quals participa ’esfor¢ inversor més gran i el rit-
me de creixement de la productivitat total dels factors. De fet, aquest altim
explica, per al periode posterior al 1995-2000, més del 50 % del creixement
nord-america i, amb posterioritat al 2000, més de tres quartes parts del crei-
xement economic. El 20035, el nivell de la productivitat total dels factors de
I’economia espanyola era de 1'ordre del 70 % de la nord-americana, mentre
que en la UE-15 era del 88 %. Europa va experimentar un procés de conver-
gencia i augment dels seus nivells de PTE. En canvi, a Espanya, la distancia
relativa es va mantenir i 'absoluta es va incrementar, fent que la bretxa tec-
nologica continués sent important.

El procés de convergeéncia de la productivitat de ’economia espanyola va ser
intens fins a principis dels anys noranta, i amb posterioritat va coneixer un
estancament i una important divergencia. I'acostament més gran d’Espanya
a la frontera tecnologica nord-americana va tenir lloc el 1989, quan la PTF
de I'’economia espanyola representava el 81 % de la nord-americana. A finals
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dels vuitanta va tenir lloc un canvi estructural en 1’economia espanyola i va
comencar a forjar-se la divergencia pel que fa als Estats Units i la UE-15. Quant
a aquesta altima, Espanya només supera els nivells de Grecia i Portugal.

Capital tecnologic i recerca i desenvolupament

D’altra banda, el capital tecnologic resulta, en certa manera, de ’lacumulaci6
de l'esfor¢ inversor en recerca i desenvolupament (R+D). En aquest sentit,
I'esfor¢ tecnologic de I'economia espanyola era, el 2007, molt superior al del
1994, perod va seguir sent molt baix en el context europeu. L'estoc del capi-
tal tecnologic espanyol, el 2004, era el 35 % del nord-america, i el 44 % de
l’europeu. Com a mitjana, la UE-15 ha estat destinant, des del 1994 fins al
2007, un 1,88 % del seu PIB a despeses d’'R+D, mentre que Espanya ha destinat
practicament la meitat, un 0,95 % del PIB espanyol. En canvi, paisos com Fin-
landia, Alemanya o Franca ha destinat percentatges molt superiors (3,04 %;
2,38 %; i 2,18 %, respectivament). Fins i tot Italia o Irlanda han fet un esfor¢

inversor més gran.

Una caracteristica diferencial de la despesa d’R+D espanyola en relacié amb
la situaci6 europea és, d'una banda, el pes relatiu més petit, a Espanya, de la
despesa investigadora en el sistema empresarial i, d'una altra, I’esfor¢ més gran

en el sistema universitari a Espanya respecte als paisos europeus.

Grafic 5. Despeses en R+D (% PIB) (1994-2007)
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Capital huma

Un altre factor explicatiu del comportament de la PTF és el capital huma. Des
de la década dels vuitanta, I’economia espanyola ha fet un important esfor¢
d’inversi6 en capital huma i, consegiientment, ha anat augmentant els nivells
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de qualificacié de la ma d’obra, almenys en termes formals. La poblacié ocu-
pada amb un nivell d’estudis mitja o superior s’ha triplicat des de finals de la
decada dels setanta fins al 2005. No obstant aixo0, els anys mitjans d’estudis de
la poblaci6 de més de 25 anys sén a Espanya (7,25 anys) un 18 % inferiors als
de la UE-15 (8,59 anys) i un 69 % inferiors al nivell dels Estats Units.

D’altra banda, Espanya compta amb un dels percentatges més baixos de la
Uni6 Europea de treballadors de 16 a 64 anys que han completat almenys els
seus estudis secundaris. El1 2008, el 90 % dels treballadors danesos i finlande-
sos, el 85 % dels alemanys i suecs i el 70 % dels francesos comptaven com a
minim amb estudis secundaris; a Espanya era el 51 %, un percentatge inferior
al de tots els membres de la UE, excepte Malta. En conjunt, aquests son aspec-
tes importants per entendre el comportament de la productivitat i, també, el
recurs a 'acomiadament com a mecanisme d’adequaci6 de la produccio6 a les

fases baixes del cicle.

Normalment, el mesurament de la qualitat del factor treball es porta a ter-
me considerant les caracteristiques del mateix en termes de nivell educatiu,
d’edat i de l’experiencia dins de I'empresa i el sector d’activitat. Aquells tre-
balladors que hagin aconseguit un nivell d’estudis superior tindran una pro-
ductivitat més gran, com a resultat del superior nivell de coneixements ad-
quirits i de la seva millor qualificacié. També, 'aprenentatge obtingut a tra-
vés de 'experiéncia constitueix un factor de qualificaci6 de la forca de treball.
L'aprenentatge s’aproxima a través de ’edat i del nombre d’anys acumulats
de treball dins de I'’empresa. D’altra banda, la branca d’activitat pot ser una
caracteristica important a 1’hora d’establir la qualitat associada a un lloc de
treball concret, atés que hi ha productivitats i continguts tecnologics diferents
segons la branca productiva i la naturalesa del lloc de treball.
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Grafic 6. Formacié permanent. Percentatge de persones de 25 a 64 anys que han fet una
formacié (2008)
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Al llarg del periode 1987-2006, s’ha produit a Espanya una millora molt apre-
ciable en el nivell educatiu de la poblaci6é ocupada, com a conseqiiéncia que
la participacié del grup amb més nivell de formaci6 s’ha doblat. En canvi,
I'experiencia mitjana dins de I'empresa s’ha reduit de forma considerable entre
el 1988 i el 1992; s’"ha mantingut estable entre el 1992 i el 2002; i s’ha tornat
a reduir entre el 2002 i el 2006. En sintesi, després d'una caiguda inicial, entre
el 1988 i el 1992, de la qualitat del factor treball, s’observa una millora entre
el 1993 iel 1997, per experimentar una desacceleraci6 entre el 1998 i el 2002,
que s’ha agreujat entre el 2003 i el 2006.

La contribucié positiva de 'augment en el nivell de formaci6 dels treballa-
dors ha de matisar-se mitjancant la hipotesi que apunten diferents estudis so-
bre que aquesta no s’ha vist acompanyada per un augment en la demanda
d’aquest tipus de treballadors. Aquests estudis suggereixen que, des dels anys
vuitanta, existeix un desajustament (in crescendo) entre les caracteristiques de
I'oferta de treball i les qualificacions requerides per la demanda de treball, fet
que s’ha traduit en una reducci6 dels diferencials salarials entre els treballa-
dors amb diferent nivell educatiu. Aquesta diferéncia salarial més petita actu-
aria com un desincentiu —individual i col-lectiu- a la millora de la formacio,
sobretot durant el periode de fort creixement economic i d’intensa demanda
de treball.
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El percentatge de treballadors amb estudis universitaris que fan tasques no
qualificades ha passat de suposar 'l %, a mitjan anys noranta, a aconseguir
el 4,75 % el 2005. En aquesta decada, gairebé s’ha quintuplicat el percentat-
ge de persones amb estudis universitaris que ocupen llocs no qualificats en
el comer¢ o en el sector serveis. En la mesura qué aixo ocorre, no s’aprofita
adequadament el creixement del capital huma que s’ha produit en els Gltims
anys a Espanya. En canvi, amb aquesta situacio, les recents millores educati-
ves s’estarien traduint en un problema creixent de sobrequalificacié i no en
guanys de productivitat.

Les tecnologies de la informaci6 i comunicacié i la productivitat

Tot un conjunt de diferents estudis mostren, des de la segona meitat dels anys
noranta, l’existéncia d’una relaci6 directa entre implantaci6é de les TIC i pro-
ductivitat. En alguns casos, aquests estudis evidenciaven aixi mateix que per
fer efectius els guanys de productivitat que les TIC ofereixen, és necessari dur

a terme modificacions en l'organitzacio del treball.

També, a Espanya, els diferents estudis estableixen que hi ha una relacié entre
productivitat i tecnologies de la informaci6 similar a 1’existent en un ambit
de ’OCDE. Aquesta dinamica es caracteritza per un impacte positiu del nivell
d'implantacié de les tecnologies de la informaci6é sobre la productivitat de
les empreses, els sectors i ’economia en el seu conjunt. A més, la magnitud
de l'impacte disminueix en funci6 del temps que ha transcorregut des que
s’han implantat les noves tecnologies, en funci6 del nivell d’'implantacié de
les noves tecnologies i en funcié de la grandaria de les empreses en les quals
s'implanta la tecnologia; és a dir, estan sotmeses a un decreixement al llarg
del temps.

No obstant aixo0, les tecnologies de la informaci6 i de la comunicaci6 a Espa-
nya tenen un pes relativament petit, tant en un ambit de produccié d’aquestes
tecnologies com d’utilitzacié per part del teixit productiu i de les llars. Espanya
és considerat més com un pais usuari que productor de tecnologies de la in-
formaci6 i la telecomunicaci6. L'as tecnologic esta més generalitzat en els ser-
veis que en les manufactures, especialment en les branques de comerg al detall
i a 'engros, les finances, les assegurances i els serveis empresarials. Existeix
clarament un deficit en la inversié espanyola en aquest tipus de tecnologies,
agreujat pel fet que les inversions complementaries a les TIC no s6n encara
molt freqiients, la qual cosa alenteix I'0Optima utilitzacio de les TIC.
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En aquest apartat, hem estudiat com la demografia ha contribuit al crei-
xement economic espanyol per la via de I'augment de l'activitat i de
I’'ocupaci6. També hem mostrat 'escassa contribucio de la productivitat
del factor treball i del conjunt de factors. D’altra banda, tal com antici-
pavem al principi, I’augment de la poblacié ha contribuit aixi mateix al
creixement per la via de la demanda. Aquest sera l’'objecte del segiient
apartat.

1.4.2. Demografia, demanda i financament
Creixement demografic i dimensio del mercat de demanda

La dimensi6 del mercat d'una economia esta constituida per dues variables
clau: el nombre de consumidors i la seva capacitat de despesa. El creixe-
ment demografic i economic espanyol ha impulsat ambdues variables i, en
conseqiiéncia, ha contribuit a incrementar la dimensié del mercat espanyol

(il-lustracio 4).

D’una banda, el creixement demografic descrit anteriorment ha conduit a un
augment en el nombre de consumidors. Pero també ha suposat un increment
en el nombre de llars. El 1991, hi havia a Espanya 11.530 milions de llars;
el 1999, eren 12.672 milions; i, el 2007, més de 16.200 milions. Les raons
d’aquest fort increment en el nombre de llars sén multiples. Es troba, d'una
banda, I'augment de la poblacid, perd aquesta no explica totalment el feno-
men, ja que el ritme de creixement en el nombre de les llars és més gran que el
creixement demografic i, durant molts anys, va arribar a doblar-lo. La reduc-
ci6 de la grandaria familiar, 'augment de les separacions i divorcis, de llars
unipersonals i de ’emancipacio dels fills en serien altres factors explicatius.

D’altra banda, com hem vist anteriorment, la fase de creixement de I’economia
espanyola s’ha caracteritzat per un increment de la renda per habitant i també
de 'ocupaci6. Tots dos factors han impulsat la demanda de consum de les
families i aquesta, al mateix temps, ha afavorit el creixement economic (text
5). Pero, a més, a partir del 1999 i durant diversos anys, la despesa dels agents
a Espanya ha crescut més rapidament que els ingressos. A més, durant aquests
anys, la propensi6 mitjana i marginal al consum ha estat molt alta, i la despesa

anual, superior als ingressos anuals.

La conseqiiencia economica més important de I'laugment en més de 3,5 mili-
ons de llars en 8 anys és 'existéncia d’'una demanda real d’habitatges. A aques-
ta demanda, cal afegir la demanda nacional i internacional de segones resi-
déncies amb finalitat d’oci i vacances. Ambdues conformen una demanda la-
tent que es va transformar en demanda efectiva gracies a la reducci6 del tipus
d’interes ocasionada per la politica monetaria del Banc Central Europeu i les
politiques d’actiu de les entitats financeres que operen a Espanya. Per tant, al
principi, darrere de la forta expansi6 del sector de la construccié d’habitatges
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va existir una demanda real mancada de tot component especulatiu. Aquest
vindria a afegir-s’hi després com a conseqiiéncia de la dinamica dels preus dels
habitatges i del sol urba o urbanitzable.

Il-lustracié 4. Dimensi6 del mercat

Dimensi6 del
mercat
I
I |
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L'habitatge es comptabilitza com un bé d’inversio i, per aixo, es troba dar-
rere del fort creixement de la formaci6 de capital de I'economia espanyola
del periode expansiu. A més, com a activitat productiva té multiples efec-
tes d’arrossegament sobre altres activitats; és també intensiva en 1'Gs del fac-
tor treball, la qual cosa explica el fort creixement de I'ocupacié viscuda per
I’economia espanyola. Finalment, d’acord amb 1'enquesta de pressupostos fa-
miliars de I'INE, un 25 % del pressupost familiar es destina a despeses relacio-
nades amb 1'habitatge. L'augment en el nombre de llars va incrementar el de
compradors d’habitatges i aquest va induir una expansi6 addicional del con-
sum. D’aquesta manera, inversié i consum es van convertir en les dues macro-
magnituds clau del creixement economic espanyol. Pero perque els desitjos
d’'inversi6 i consum puguin materialitzar-se, és necessari garantir el financa-
ment d’aquests. En aquest punt, intervé la mundialitzaci6 financera i la poli-
tica crediticia de les entitats financeres espanyoles.

El financament del creixement i el caracter prociclic del credit

La mundialitzacio financera, juntament amb 1’estabilitat macroeconomica, va
crear les condicions perque el conjunt d’economies es beneficiin d’'unes avan-
tatjoses condicions de financament. Els excedents comercials dels paisos emer-
gents i dels productors de petroli i materies primeres es van canalitzar via dife-
rents instruments i productes financers als paisos desenvolupats amb impor-
tants deéficits externs, com ara Espanya o els Estats Units. Aquest flux financer
va permetre a families i empreses espanyoles mantenir un alt endeutament per
financar les seves decisions de despesa i inversid, mentre que el sector public,
en compliment del Pacte d’estabilitat, va passar a tenir una taxa d’estalvi po-
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sitiva. El sistema financer espanyol ha tingut, doncs, un paper clau a 'hora de
fer efectives les decisions de consumidors i empresaris i propiciar, amb aixo,
el creixement economic.

La competéncia en el mercat bancari

El context en que es va desenvolupar, durant els anys de fort creixement eco-

Referencia bibliografica

nomic, la competéncia entre les entitats bancaries va accentuar el caracter pro-

P . . . . 2 . . N . .2 . Gual (2009
ciclic del negoci bancari. La combinaci6 de tipus d’interés baixos, expansio J (2009)

economica i desregulacio de 'activitat bancaria va reduir significativament els
ingressos procedents de les tradicionals activitats d'intermediacié bancaria, i
va donar lloc a la cerca de noves estrategies. Aixi, en el cas espanyol, durant
els anys vuitanta, la banca i les caixes d’estalvi van posar en marxa agressives
campanyes de captacio6 de clients per la via de diposits d’alta remuneracio. En
canvi, durant els anys del creixement economic, aquestes mateixes entitats
van passar a utilitzar de forma agressiva el credit com a via per captar clients,
als quals van intentar oferir altres serveis financers amb una rendibilitat —per

a l’entitat bancaria- superior.

El negoci bancari detallista compta amb dues caracteristiques que influeixen
en el tipus d’estratégies que duen a terme les entitats financeres per competir.
D’una banda, en el negoci bancari és important el caracter relacional que fa
que els clients incorrin en costos quan desitgen operar amb una entitat dife-
rent de ’habitual: és necessari donar-se a coneixer, i aixd comporta temps i
recursos financers. Aquest fet genera una certa inercia per part del client i afa-
voreix el manteniment de l'entitat financera una vegada triada. D’altra ban-
da, les entitats financeres compten amb economies d’abast en 1'elaboraci6 i,
sobretot, en la distribuci6 de productes i serveis financers, la qual cosa afavo-
reix la implementaci6é d’estrategies multiproducte, amb ofertes de paquets de
productes i serveis financers.

Aquests dos trets justifiquen, en principi, la utilitzacié a curt termini
d’estrategies agressives de captaci6 de clients, que només resultaran rendibles
a llarg termini, gracies a la capacitat de retenir-los. Els crédits i préstecs, sobre-
tot els credits hipotecaris, sébn un producte que permet mantenir i fidelitzar
un client a llarg termini. D’aquesta manera, les entitats bancaries van engegar
estrategies que comportaven l'existéncia de subsidis creuats entre els diferents
productes. Aixo és, un dels productes s’ofereix a un preu baix, com a reclam
comercial, i la resta de productes i serveis, amb preus més elevats. El primer
tipus de producte, els credits hipotecaris, permet atreure el client, i el segon,
rendibilitzar-lo. D’aquesta manera, s’explica 'amplia oferta de credits hipote-
caris concedits en condicions molt favorables per als usuaris. No obstant aixo,
per dur a terme aquest tipus d’estrategies, les entitats financeres necessitaven
disposar de fons prestables, que porten implicit el suposit del manteniment al

llarg del temps de la capacitat adquisitiva del client.
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La bretxa financera de I’economia espanyola i el financament internaci-
onal

La forta demanda de credit per part dels consumidors i de les empreses va su-
posar que, per a una entitat financera, la demanda de credit superés els seus
diposits. Aquesta circumstancia va obligar els bancs i caixes espanyols a buscar
fonts de financament en els mercats internacionals. La pertinenca d’Espanya
a la UEM i la mundialitzaci6 financera van facilitar significativament aquest
accés. D’aquesta manera, el financament internacional va permetre a les en-
titats financeres satisfer les sol-licituds de préstecs dels seus clients en termes
avantatjosos per a aquests pel que fa als tipus d’interes i a 1’Gs de criteris laxos
quant a la concessio de credits. D’aquesta manera, la inversio crediticia de les
entitats va passar de suposar el 51 % del balang, el 2000, a representar el 64
%, en el segon trimestre del 2008.

Text 3. Cicle economic i estratégies bancaries

Encara que, en principi, les estratégies de multiproductes financers poden resultar ren-
dibles al llarg de totes les fases del cicle economic, la lluita per la captacio de clients i
I'expansi6 del credit per part de les entitats sén més intenses en els periodes de fort crei-
xement economic. Durant la fase alcista del cicle, les entitats disposen d’un volum més
gran de recursos prestables i, almenys en bona part d’aquesta, el preu dels diners és baix
i el grau d’exigencia queda summament limitat. En canvi, en els periodes de contracci6,
les condicions d’oferta i de demanda es tornen més complicades i el negoci es contreu al
mateix temps que els preus i les exigéncies augmenten.

Font: Elaboraci6 a partir de J. Gual (2009).

Els diposits bancaris, encara que van créixer com a mitjana a una taxa del 12 %
durant la fase expansiva de 1’economia, sempre ho van fer a un ritme inferior
a la inversio crediticia. El pes dels diposits es va reduir del 48 %, el 2000, al
40 % en el segon trimestre del 2008. La diferéncia entre el credit concedit i els
diposits dels clients, denominada bretxa financera, va passar de representar al
voltant del 4 % del balang el 2000, a un entorn del 25 % el 2007.

Els bons de titulitzacié es van convertir en el principal vehicle de captaci6 de
fons en els mercats. Entre desembre del 2000 i juny del 2007, els titols a poder
de la resta del mén van passar de representar un 30 % del saldo total al 73 %,
com a resultat que gairebé el 77 % dels fluxos nets en aquest periode van ser
adquirits per no residents. D’aquesta manera, s’evidencia el paper exercit pels
mercats internacionals de deute en el financament dels recursos necessaris per

alimentar el creixement de I'economia espanyola (taula 4).

Les turbulencies financeres de 'estiu del 2007 van alterar el funcionament de
part dels mercats internacionals, on les entitats espanyoles es financaven, fins
a I'extrem de paralitzar-se totalment en alguns casos (com el de les titulitzaci-
ons). No obstant aixo, el fet que el deute de les entitats espanyoles fos a llarg
termini i que, amb antelaci6, s’hagués frenat la demanda de préstecs hipote-
caris, va donar un marge de maniobra als intermediaris financers espanyols.
Pero, aixi i tot, aquests van engegar altres actuacions encaminades a obtenir

fons; entre elles, cal citar, d'una banda, les accions tendents a una captacié més



© FUOC » PID_00244449 43 El creixement perllongat de I'economia espanyola i la primera crisi...

gran via diposits dels seus clients aprofitant la xarxa de sucursals; també van
dur a terme emissions a curt termini; a més, van augmentar el recurs al finan-
cament procedent de I’Eurosistema; i finalment, van aprofitar els moments de
més estabilitat per obtenir fons a llarg termini.

Demanda agregada i estructura productiva

L'expansi6 del credit va fer possible la demanda efectiva tant de béns de con-
sum com d’inversi6 per part de les families i de les empreses. Aquesta de-
manda interna va reforcar les bases de l’expansié economica en centrar-se en
activitats amb importants efectes d’arrossegament sobre altres activitats i so-
bre 'ocupacié. El cercle virtuds de creixement de la demanda, creixement de
I'ocupacio, dels beneficis i de la capacitat de despesa de les llars que impulsava
un renovat increment de la demanda es va instal-lar en la societat espanyo-
la sota la forma d’unes expectatives favorables sobre el futur. L'increment del
preu dels actius tant borsaris com immobiliaris aixi ho confirmava.

L'augment del nombre de les llars, de I'ocupacio, de la renda i la riquesa i
I'accés facil i barat al credit han estat els motors de ’expansi6é de la deman-
da. Una demanda que tant en el seu vessant de béns finals com intermedis o
d’equip pressionava sobre la insuficient oferta, provocant increments de preus,
d’'importacions i, amb el temps, escanyaments i situacions d’insatisfaccié de

demanda.

El creixement de les importacions té una doble explicaci6. D'una banda, a Es-
panya, des del Pla nacional d’estabilitzacié economica (1959), tota expansio
de la demanda ha impulsat el creixement de les importacions i ha configurat
una important propensio importadora. D’altra banda, 1’actual fase d’expansio
ha tingut 'efecte d’esbiaixar el creixement de 1'estructura espanyola cap a sec-
tors no comercialitzables i, com a conseqiiéncia, ha reduit la seva capacitat de
satisfer la demanda de béns comercialitzables.

Les conseqiiencies d’aquest biaix del creixement espanyol sén:

e D’una banda, ha tingut lloc una gran expansi6 de les importacions.

e D’una altra, el potencial exportador espanyol no ha mantingut el ritme
d’expansio de les importacions.

El resultat de tot aix0 ha estat una ampliaci6é sense precedents del deficit co-
mercial. Un deficit la magnitud del qual ja no poden financar els ingressos
per turisme. A més, quan s’analitza amb detall el deficit comercial, s’evidencia
la pérdua dels avantatges comercials que ’economia espanyola havia adquirit
en productes intensius en economies d’escala, sense que aquestes hagin estat
reemplacades per altres linies importants de productes.
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El mateix creixement economic generava un desequilibri extern que reque-
ria renovats fluxos financers. Aquests fluxos de financament extern alimenta-
ven, al mateix temps, el creixement economic. De fet, la mateixa magnitud
del desequilibri extern hauria de ser motiu suficient de preocupacié per part
de les autoritats economiques i financeres. A més, aquestes ultimes haurien
d’haver prestat una atencié més gran a l'elevada concentraci6 de risc que es-
tava adquirint una part del sistema bancari espanyola, tant per la seva poli-
tica crediticia com pels seus models de gesti6 i la forta polititzacié dels seus
consells d’administracié. L'abséncia d'una veritable politica macroprudencial
i d'un correcte i independent disseny de supervisio6 financer tindria greus con-

seqiiencies per a la situaci6é economica del pais i la patrimonial dels espanyols.

Com veurem a continuacié amb més detall, I'expansio es va sustentar produc-
tivament en l’expansi6 del sector immobiliari. Aquest satisfa necessitats basi-
ques, pero també esta subjecte a un fort component especulatiu, especialment
si el disseny institucional ho permet, quan no ho afavoreix. La rapidesa del
creixement economic i la celeritat amb la qual els espanyols van haver de viure
les conseqiiencies de la crisi econdmica sén, en bona mesura, conseqiiéncies

del disseny institucional de I'’economia i de la politica economica espanyola.

1.4.3. El creixement immobiliari
Les caracteristiques economiques del sector de la construccié

La importancia economica del sector de la construccio radica tant en la seva
contribuci6 al PIB com en els significatius efectes multiplicadors que té en la
resta de branques economiques, a través de I’alt contingut en la seva producci6
de consums intermedis. Es, a més, indubtable el seu paper com a generador
d’ocupacié6 directa, ja que es tracta d'un sector que utilitza de manera inten-
siva la ma d’obra. Aixi mateix, ha de tenir-se en compte la importancia de la

construccié com a productor d’infraestructura economica del pais.
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Grafic 7. La construcci6 a Espanya (% PIB)

La participacié de la construccio en el PIB

P: provisional
A: avang

Font: Elaboracio a partir de I'INE.

Entre els anys 1999 i 2007, el sector de la construcci6 ha estat, sense cap dub-
te, el més dinamic de ’economia espanyola. Espanya va experimentar un fort
ritme d’activitat tant en edificacié com en obra civil, la qual cosa va suposar
que el valor afegit brut (VAB) del sector experimentés taxes de creixement pro-
peres al 15 % (en moneda corrent). La taxa de variacié interanual mitjana del
VAB nominal del sector entre el 1995 i el 2006 es va situar entorn del 12 %,
mentre que el PIB nominal total creixia a una taxa interanual mitjana del 7,3
% durant el mateix periode. La diferéncia entre ambdues taxes de creixement
és, per tant, notable. L'increment de l’activitat del sector va cobrar especial
rellevancia des del primer trimestre de 1998 en endavant. En 1'tltim trimes-
tre del 1997, el VAB del sector construccié representava el 6,4 % del PIB, i
en l'altim trimestre del 2006 aconsegueix el 10,8 %. En termes d’ocupacio, el
punt d’inflexi6 pot situar-se en el segon trimestre del 1996, al qual correspon
un pes relatiu sobre I'ocupaci6 total del 8,9 %. En I'altim trimestre del 2006,

la importancia de la construccié en termes d’ocupaci6 era del 13,7 %.

Segons l’enquesta de poblacié activa (EPA), al voltant del 24 % del total
d’ocupacions creades entre el 2005 i el 2006 van ser en la construccié. Una
xifra que situa, durant els anys d’expansié economica, aquest sector com el
més actiu en creaci6é de llocs de treball, molt per sobre d’altres branques de
I’economia, com 'hostaleria. La creacié d’ocupacio en la construccié ha estat,
durant tot el periode de creixement (amb excepcié dels tres primers trimestres
del 1996), significativament més gran que en el total de I’economia. En parti-
cular, mentre la taxa de variaci6 interanual de 'ocupaci6 en la construccié ha
crescut a una mitjana del 7,0 %, en el conjunt de I’economia espanyola ho ha
fet al 3,3 %. La capacitat del sector construccié per generar ocupacio ha estat,
per tant, més de dues vegades superior al conjunt de I’economia espanyola.
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D’acord amb la Classificacié Nacional d’Activitats Economiques (CNAE-2009),
el sector de la construcci6 esta format per l'edificacio, per I'enginyeria civil i
altres activitats de construcci6 especialitzades. Dels diferents components de la
construccid, el component que més interes suscita és la inversié immobiliaria
de les families, que representa, en habitatge, el 8,8 % del PIB i, indirectament,
en serveis immobiliaris —que forma part de la rbrica d'una altra inversi6é—, un
altre 2,2 % del PIB.

Durant els anys de creixement economic, el pes del sector de la construccio
a Espanya ha estat molt superior al que presenten altres paisos europeus. La
inversi6 en construcci6é de I’economia espanyola el 2006 representa el 15,2 %
de la inversio6 total de la construccié en la UE-15, enfront del 12,7 % d’Italia,
el 15,1 % del Regne Unit, el 15,8 % de Franca i el 18,3 % d’Alemanya, pai-
sos tots ells amb un PIB i una poblacié significativament més grans que els
d’Espanya. En termes de la distribucio de l'activitat del sector entre els seus
quatre segments principals, edificaci6 residencial, la no residencial, la rehabi-

litaci6 i l'obra civil, les diferéncies sén encara més apreciables:

e L'edificaci6 residencial representava a Espanya el 37 % de l'activitat del

sector, mentre que a Europa era el 24 %.

e Per contra, la rehabilitacié i manteniment en edificacié espanyola va ser
dotze punts inferior a la mitjana de la UE-15. Es a dir, a Espanya es va

construir més habitatge nou que es rehabilitava respecte a la UE-15.

e També a Espanya l’edificacié no residencial va ser inferior en comparacié
amb Europa (16 % enfront del 18 %).

e Del que es refereix a l'obra civil, la situaci6 espanyola va ser similar a
I'europea.

La intervenci6 de l'efecte multiplicador i accelerador de la inversi6 fa de la
construccié una activitat amb un gran protagonisme en el cicle economic.
De fet, les seves taxes de variacié interanual reflecteixen fidelment el cicle
economic.

Els factors que van impulsar la demanda interna espanyola en I'Gltima fase
d’expansié economica van tenir un efecte particularment expansiu sobre el
comportament de la demanda d’habitatges:

e Augment de la poblacio6 i del nombre de llars.

e Augmentde la demanda -nacional i internacional- de segones residencies.

e T’accés més gran al credit i I'abaratiment dels costos de financament.
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e La fiscalitat favorable a la inversio residencial.

La resposta de l'oferta d’habitatges a 1’estirada de la demanda va ser considera-
ble. El nombre d’habitatges iniciats I’any va passar de 1'entorn de les 200.000
a l'inici del cicle expansiu a més de 700.000 I’any 2006. Aquesta capacitat de
resposta s’atribueix, en part, a un canvi molt profund en la legislaci6 relativa
al mercat del sOl i en la politica urbanitzadora dels ajuntaments; aquests es
van mostrar, en general, molt proclius a satisfer les demandes dels promotors,
disposats a aprofitar el cicle immobiliari.

Text 4. El principi de ’accelerador i el multiplicador
El principi de l’accelerador

El principi de 'accelerador estableix que la taxa d’inversié és proporcional a la variacié
en la producci6 d’'una economia. Aquest principi considera que les necessitats d’inversi6
d’una economia estan relacionades basicament amb el nivell de producci6, de manera
que a mesura que augmenti la producci6, tindra lloc un augment en 'estoc de capital (o
inversié neta). Per tant, quan la produccié augmenti, la inversié neta sera positiva; en
canvi, quan la variaci6 en la producci6 sigui nul-la, la inversi6é neta també ho sera.

El concepte s’ha enriquit en considerar no la variacié de la produccié d'un periode, sin6
la variaci6 de la producci6 dels periodes anteriors. Si a més es consideren les previsions
de variacié de la produccié futura, s’estarien introduint les expectatives en 1’explicacié.

Una caracteristica d’aquest tipus d’explicaci6 és que omet el cost del capital com a vari-
able explicativa del comportament de la inversio.

El multiplicador

El multiplicador és la quantia en la qual varia la producci6 d’equilibri quan la demanda
agregada autonoma s’incrementa en una unitat. Ja que el multiplicador és més gran que
la unitat, una variacié de la despesa en una quantia d’una unitat monetaria incrementara
la renda en més d’una unitat monetaria.

Multiplicador i accelerador

El consum és el component més estable de la demanda i sol mostrar una fluctuacié més
petita durant el cicle que la produccié. No obstant aixo, les despeses en consum no ro-
manen inalterades durant el cicle; de fet, durant la fase alcista del cicle, el consum aug-
menta, impulsant la recuperaci6é de l’activitat economica, a causa de I’efecte multiplica-
dor que tot component de la demanda agregada provoca sobre la produccié. En moltes
ocasions, les despeses agregades apareixen com un resultat d'un canvi autonom en la
inversi6. Aquesta és la intervencié del multiplicador.

El canvi autonom de la inversié (o d'un altre component de la demanda), en provocar
un augment de la producci6 (via multiplicador), déna lloc a un increment addicional de
la inversi6 (via accelerador).

D’aquesta manera, les variacions de la inversi6 es poden explicar per dos factors:

e Exogens: com les innovacions tecnologiques, les modificacions demografiques o les
expectatives.

e Endogens: o interns al mateix sistema econdmic, que fan que les fluctuacions
s’ampliin de manera acumulativa.
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Il-lustracié 5
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Els poders locals i regionals van alimentar 1’expansié immobiliaria en disse-

nyar i acceptar projectes d’expansio urbanistica més enlla del que era eco-
logicament i economicament sostenible. Els ajuntaments, fruit d'un sistema
d’ingressos publics excessivament esbiaixat cap a les operacions urbanistiques,
van veure en l'extensio del sol urbanitzable i les llicencies d’obres la font de
recursos amb els quals financar els béns i serveis pablics que una societat cada
vegada més instal-lada en el benestar i la presumpta riquesa demandava amb

meés insisténcia.

Text 5. Cicles economics i sector de la construccié a Espanya

Les oscil-lacions cicliques de I’economia espanyola han estat tradicionalment molt rela-
cionades amb les del sector de la construccié. Aixo ha estat igualment cert en els dos
altims cicles. La greu crisi de principis dels vuitanta no va ser només una profunda crisi
industrial vinculada a I’encariment del petroli, a 1’alca dels salaris i a 1'obsolescéncia del
teixit industrial heretat d’'una economia protegida i una politica dirigista i intervencio-
nista, siné que també es va veure agreujada per una contraccio severa i perllongada en les
activitats constructores. L'auge en la segona part de la década dels vuitanta va coneixer
una expansié del sector a una taxa acumulativa mitjana de 'ordre del 10 % en termes
reals, i la brusca recessi6 posterior a I’any 1992 es va encebar amb particular intensitat en
la construccid. L'actual fase expansiva que arrenca a mitjan década dels noranta ha tin-
gut com a protagonista destacat el dinamisme de la construcci6, que ha estat, juntament
amb el consum, un dels principals factors impulsors de la demanda. Durant aquesta fa-
se, el creixement mitja de ’economia ha estat del 3,7 %, mentre que el de les activitats
constructores ha estat del 5,3 %, contribuint a la creaci6 de la quarta part de les ocupaci-
ons netes generades durant el periode, mesurades en llocs de treball equivalents a temps
complet. Quan es compara l'actual auge constructor amb el de la década dels vuitanta,
destaca la durada més gran de l'actual, que duplica el nombre d’anys de 'anterior, perd
també la relativa moderaci6 de les taxes reals d’expansio.

Font: Banc d’Espanya. Informe anual (2008).

Malgrat aquesta flexibilitat de 1'oferta, que distingeix I’experiéncia recent es-
panyola de la d’altres paisos amb boom de demanda immobiliaria, els preus de
I’habitatge van pujar considerablement. Les estadistiques disponibles apunten
a un encariment superior al 150 % respecte al nivell del 1995, que va ser el
punt minim de la fase de feblesa anterior.
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Grafic 8. Construcci6: index de preus de ma d’obra i materials (1990-2008) (dades mensuals)
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Grafic 9. Evolucié del preu de I'habitatge (1996Q1-2009Q1). Taxes de variaci

construit (dades quadrimestrals).
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2. Del creixement economic a les crisis economiques

El pas del creixement a la crisi i la prolongacié d’aquesta en el cas espanyol
esta motivat basicament per la confluéncia de tres crisis economiques o de
tres fendmens que van contribuir a deprimir seriosament I’economia nacional.
Existeix, d'una banda, una crisi econdmica que qiiestiona el model de crei-
xement economic basat en 1’expansié immobiliaria i recolzat en la demanda
interna. En segon lloc, existeix una crisi financera tant internacional com na-
cional; I'expansi6 financera alimentada pels desequilibris globals es va mani-
festar insostenible. La insuficiéncia del marc institucional europeu i la feblesa
de 'espanyol van dificultar una adequada resposta de la politica economica a
la crisi inicial i, per aix0, la van agreujar. La crisi del sistema financer i d'una
part de les entitats que el componen, amb els consegiients rescats bancaris i
d’economies nacionals, en sén els exponents més visibles. La resposta a la se-
gona crisi va contribuir a la tercera: la crisi del deute sobira. L'increment de la
despesa publica com a resultat dels compromisos relatius als rescats bancaris
va provocar un augment dels déficits primaris, i ’evoluci6 de la prima de risc i
dels tipus d’interés va alimentar el déficit pablic. I'increment del deute public

i la implementaci6 de politiques d’austeritat en van ser el resultat.
2.1. Crisi econémica i crisi immobiliaria

L'expansié economica espanyola i mundial va comportar excessos de deman-
da als mercats de productes finals i intermedis; amb l’excepci6 d'una part
dels mercats de productes manufacturers, aquests excessos van provocar ten-
sions de subministrament i de preus. Les primeres van engendrar situacions
d’escassetat i dificultats per mantenir els ritmes previs d’expansio, i van fre-
nar el ritme de creixement. Les segones frenarien el consum i la inversié en
afectar, directament i indirectament, la capacitat de despesa de consumidors

i empreses.

El fort encariment de les materies primeres i del petroli fins a I’estiu del 2008
va tenir un significatiu impacte en els preus al consum i va erosionar el poder
adquisitiu i la renda corrent de les families. Amb aix0, van augmentar les males
expectatives de les llars. El posterior descens dels preus de les materies primeres
i del petroli i de I'IPC no va tenir repercussions positives en el consum, sin6

que més aviat han contribuit a alentir-lo.

Les tensions inflacionistes en el si de 'eurozona van conduir el BCE a instru-
mentar una politica monetaria basada en increments de tipus d’'interes. La
nova politica monetaria restrictiva va ser interpretada pels agents economics
com la fi del periode de credit facil i barat. Al costat d’aix0, 'augment de ti-

pus va ocasionar un increment en la carrega financera de les families, que va
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conduir a restriccions en el seu consum i inversié. Tots dos elements es van
traslladar a una reduccio en la demanda de crédits i d’habitatges i d’altres béns
duradors, principalment automobils.

Durant el periode de creixement de la demanda i dels preus, va tenir lloc també
un augment en el volum d’habitatges i en els seus preus. Durant llarg temps, el
creixement de preus va ser paral-lel a la reducci6 dels costos financers, de ma-
nera que la demanda va seguir mantenint el seu ritme. Finalment, es va acon-
seguir un punt en el qual I'’encariment dels habitatges va eliminar els avantat-
ges que la reducci6 de tipus d’interes oferia a les families espanyoles, desenca-
denant aixi un fre en la demanda d’habitatge. La caiguda de la demanda va
coincidir amb un moment de fort creixement de 1'oferta, la qual cosa va forcar

un fort ajust de l'activitat i dels preus.

A causa de la naturalesa del producte, I'oferta d’habitatges es va adaptar len-
tament a l'evolucio de la demanda, pero el nombre d’habitatges iniciats es va
reduir en aproximadament un 50 %, sense que per aixo s’evités I'increment en
el saldo d’habitatges sense vendre, conseqiiéncia de la finalitzaci6 de projectes
iniciats anys abans. Tot aix0 va pressionar a la baixa els preus i va generar unes
expectatives deflacionistes que van incitar a posposar la decisi6é d’adquirir un
habitatge. Les males expectatives dels agents es van generalitzar al conjunt

dels mercats; els agents van revisar a la baixa les seves decisions de despesa.

Aquest canvi en la situacié econdmica i en les expectatives va generar caigu-
des en el preu dels actius (borsaris i immobiliaris) que van provocar, al seu
torn, reduccions en la riquesa dels agents economics (consumidors, empreses
i entitats financeres). La caiguda de l'activitat de construccié van minvar els
ingressos de les administracions locals i va contreure la seva capacitat de des-
pesa. Les turbuléncies financeres internacionals s’hi van afegir i van agreujar
els factors interns de crisi economica.

D’aquesta manera, el 2008, el consum privat es va estancar. La despesa en
béns de consum durador va ser el component de despesa privada que més
contraccié va mostrar; ’adquisicié d’automobils per a particulars va descendir
en un 30 % respecte l'any anterior; també va descendir el consum de béns
durador vinculats a la llar, com a conseqiiencia de la caiguda de la inversi6 en
habitatge i de la mateixa contracci6 del consum.

La renda disponible dels espanyols va créixer, el 2008, un 3,8 % en termes
reals. Aquest comportament va estar impulsat basicament per les politiques
puabliques. No obstant aix0, la massa salarial no va créixer com a conseqiiéncia
de la destrucci6 d’ocupacio i del creixement de l’atur. Els pagaments nets per
interessos de les families van créixer i detraure renda a les families espanyoles,
sense que la reducci6 de tipus d’interes de finals del 2008 tingués efectes po-

sitius en aquestes.
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Aquest conjunt de processos i esdeveniments estan darrere del canvi de cicle
experimentat per ’economia espanyola. El quart trimestre del 2008 és l'inici
de la recessio economica. L'anterior recessio va concloure el quart trimestre del
1993 i va donar lloc a un periode de creixement de quinze anys. No obstant
aixo, hi ha algunes especificacions de la crisi actual que convé tenir present
(grafic 8). En primer lloc, 'arribada de la crisi actual s’ha vist precedida d'un
periode més perllongat, estable i menys pronunciat de creixement que en les
fases precedents. En segon lloc, I'impacte de 'actual recessi6 és més pronun-
ciat que les dues anteriors, en el sentit que les taxes de variacié sébn més nega-
tives en 'actualitat. En tercer lloc, i com a conseqiiéncia de 1'anterior caracte-
ristica, la celeritat de la caiguda actual és més gran. En quart lloc, la fase reces-
siva de finals dels setanta va durar tres trimestres, mentre que la de principis
dels noranta, quatre; la durada de la Gran Recessié és molt més perllongada
que les crisis precedents. De fet, 'actual fase recessiva tanca dues recessions.
Una primera que va tenir lloc entre el quart trimestre del 2008 i el primer del
2010, amb una durada de 6 trimestres; i una segona recessié que es va iniciar
el primer trimestre del 2011 i va finalitzar el quart trimestre del 2013, amb
una durada de 12 trimestres, aixo és, tres anys (2011-2013). Comptabilitzades
conjuntament o d’'una manera separada, es tracta de recessions de més durada
que les precedents. Aquesta caracteristica condueix a pensar que en la crisi ac-
tual s’emplacen diferents crisis: crisi immobiliaria i econdmica nacional, crisi

financera internacional i nacional i crisi del deute sobira.

En cinque lloc, el cicle recessiu actual va posar fi a una fase de creixement
economic sustentada en exclusiva en la demanda interna. En canvi, durant
les altres fases d’expansio i de recessio, la demanda externa hi jugava un paper
destacat. Durant la recessi6 actual, la demanda externa ha comencat a contri-
buir al creixement economic a causa de la contraccié més gran de les importa-
cions respecte a les exportacions. A causa de l'elevada propensié importadora
de I'economia, el mer canvi de cicle propicia que el sector exterior passi de
sostreure creixement a aportar-lo. Durant la primera meitat de la Gran Reces-
si6, una part de la demanda interna actual es va sustentar en la politica ptablica
(despesa publica productiva i social), el canvi de politica pressupostaria expan-
siva a restrictiva i la reducci6é del marge de maniobra imposat per la resposta a
la crisi del deute sobira van provocar una caiguda en la demanda interna que
va contribuir a la lletania de la segona recessi6. Mentre que altres economies
van experimentar contraccions més severes pero més breus, I’economia espa-

nyola ha perllongat amb excés 1’arribada de la recuperacio.
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Grafic 10. Els cicles de I'economia espanyola (1971TI-2016Tl)
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2.2. La crisi economica internacional i crisi financera

Les turbuléncies financeres que es van iniciar I’estiu del 2007 van conduir a
una profunda crisi financera global que es va traslladar a ’economia real so-
ta la forma d'una situacié de recessi6 economica que s’ha anat estenent a les
principals economies, inclosa I'area de I’euro. La resposta de les autoritats eco-
nomiques va consistir basicament a donar suport al sistema financer, salva-
guardar el flux de credit a I'economia, restablir la confianca dels agents i soste-
nir la demanda agregada. No obstant aixo, el procés de retroalimentaci6 entre
els factors recessius financers i reals va conformar una situacié economica i

financera d’extrema fragilitat i unes expectatives molt negatives.

El primer detonant de modificaci6 de la conjuntura es va presentar amb el
canvi de cicle immobiliari als Estats Units. Al voltant del mercat hipotecari,
s’havia desenvolupat tot un seguit de complexos mecanismes de transferéncia
de riscos des de les entitats originadores dels préstecs cap a altres agents naci-
onals i internacionals. En els primers mesos del 2007, un increment de la mo-
rositat de les hipoteques d’alt risc (subprime) actuaria de detonant de l'actual
crisi financera global.

Aquesta crisi hipotecaria i de determinats actius va propiciar una rapida i in-
tensa reavaluaci6 del risc que, en un context d’alt palanquejament, va des-
encadenar una drastica disminuci6 de la liquiditat en molts mercats, ampli-
ficada per la complexitat d’alguns dels instruments i per I'opacitat amb la
qual es va fer la distribuci6 dels riscos, I’expansi6é dels quals havia alimentat

I'extraordinaria expansi6 del credit en els Gltims anys.

Durant els primers mesos del 2008, les turbuléncies i disfuncionalitats dels
mercats financers van persistir i es van agreujar amb l'aparici6 de problemes
de solvencia de diferents entitats financeres. Amb el proposit d'impedir que els
problemes de determinades entitats es transformessin en problemes sistemics,
es van posar en marxa operacions de rescat. Els bancs centrals van incrementar

el subministrament de liquiditat als mercats interbancaris i els governs van dur
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a terme operacions selectives de rescat d’entitats en dificultats. Al setembre,
després de la intervenci6 de Freddie Mac i Fannie Mae (dues agencies impor-
tants en el mercat hipotecari america), la fallida del banc d’inversié Lehman
Brothers i el rescat de ’asseguradora AIG, els mercats financers es van precipi-
tar en una crisi global que va col-locar el sistema financer a la vora del col-lapse
i que va copejar amb forca els bancs europeus directament involucrats en la
distribuci6 de riscos originada als Estats Units.

A partir de setembre del 2008, 1’agreujament de la crisi financera va donar pas
a una acceleraci6 del despalanquejament del sistema financer, amb la conse-
glient contracci6 intensa del credit. L'augment de la incertesa i la volatilitat
es van observar en el comportament dels mercats canviaris i borsaris. Addici-
onalment, es va produir un increment de les primes de risc creditici i, malgrat
la relaxacio de les politiques monetaries, un notable enduriment de les con-

dicions de financament.

Un altre factor que va contribuir a propagar i intensificar la crisi va ser la re-
avaluaci6 del valor dels actius. La perdua de confianca en la valoraci6 inicial
dels actius i I'opacitat de les perdues resultants es van convertir en una font
d’incertesa sobre la situaci6 patrimonial d’aquelles institucions financeres que
els tenien en els seus balancos, fet que va donar lloc a un increment significa-

tiu del risc sistémic.

A causa de la practica impossibilitat d’accedir als mercats de financament ma-
jorista a terminis més enlla del molt curt i forcades a incrementar les seves ra-
tios de solvéncia en un context gens propici per a la captacié de capital privat,
les entitats financeres es van veure abocades a un procés desordenat de despa-
lanquejament mitjancant la liquidacié d’actius. Al seu torn, la venda massiva
d’actius a preus de saldo en mercats poc liquids va derivar en noves perdues i
va provocar efectes externs negatius sobre les altres entitats financeres inicial-
ment no exposades als actius afectats, perd que van entrar també en un cercle
viciés de pérdues per depreciaci6 dels actius en el seu balang, deterioraci6é de
les ratios de solvencia i liquidacié d’actius.

Les noves tendencies financeres qiiestionaven la viabilitat a llarg termini
de models de negocis anteriors. Es va posar de manifest la vulnerabilitat
d’aquelles entitats bancaries (en particular, la gran banca d’inversid) que havi-
en descansat excessivament en els mercats de capitals per financar amb deu-
te a curt termini I'expansio dels seus balancos. Encara que en menys mesura,
també va suposar un qiiestionament de les estrategies basades en la bretxa
financera. Aixi mateix, en un context d’elevada integracié i complexes inter-
connexions entre entitats financeres, les turbuléncies inicials es van traslladar
a altres actius, mercats i economies (avancades i emergents), fins a convertir-se

en una crisi global.
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Durant el primer semestre del 2008, 'activitat dels paisos desenvolupats va
comencar a veure’s afectada per I'impacte dels elevats preus de les materies pri-
meres vigents en aquest moment i per les turbuléncies financeres que s’estaven
transmetent cap a la demanda agregada, a través de diversos canals. En pri-
mer lloc, les decisions de despesa de families i empreses es van anar adaptant
al context de condicions financeres molt més restrictives, tant per 'augment
dels tipus d’interes i primes de risc com per la disponibilitat més petita del
creédit. D’altra banda, la reducci6 del preu dels actius financers i immobiliaris
va generar un important efecte riquesa negatiu que, juntament amb la caiguda
de la confianca que va provocar un ajornament de les decisions de consum i
inversi6, va suposar una clara desacceleracié de la demanda agregada al llarg
de l'any.

Els paisos emergents van continuar registrant elevats ritmes de creixement,
la qual cosa va sostenir en certa mesura la demanda exterior de les economi-
es avancades amb capacitat exportadora i va limitar la intensitat de 1’ajust
de l'activitat al nou escenari macroeconomic. No obstant aix0, a mesura que
s’afeblia la demanda en les economies avancades i el credit al comerg exterior,
la crisi es va traslladar a les economies menys avancades i va adquirir la con-

sideraci6 de crisi economica global.

D’aquesta manera, les condicions internacionals es van afegir a les nacionals i
van aguditzar la crisi i les dificultats per superar-la. A finals del segon trimestre
del 2009, I'’economia espanyola feia quatre trimestres consecutius que mostra-
va taxes de creixement negatiu, una situacié que no coneixia des de principis
del 1993. El 2007, ’economia espanyola va créixer a una taxa del 3,7 %; en
canvi, el 2008, el creixement va ser de 1'1,2 %, i sera negatiu el 2009.

2.3. La crisi financera en el context europeu

Els processos de liberalitzacié economica vinculats a la construccié europea,
basicament el Tractat de Maastricht (1992) i 'adopci6 de '’euro com a mone-
da tnica europea (1999), entre les seves diferents conseqiiéncies, van afectar
la naturalesa i el funcionament del mercat de bons dels diferents estats mem-
bres. D’especial importancia va ser la practica eliminaci6, durant un temps,
dels diferencials en termes de deute public i del rendiment de les inversions
(grafic 1). Una situaci6 que va estar motivada, d’'una banda, pels baixos nivells
d’inflaci6, juntament amb unes expectatives favorables i la credibilitat de la
politica anti-inflacionista; i, d’altra banda, per la desaparici6 del risc de canvi.

En el si de I’eurozona, els fluxos de capital es van incrementar, motivats per la
cerca d'inversions de més rendibilitat. Aquestes inversions creixien especial-
ment als paisos periferics europeus, encoratjades per intensos i perllongats rit-
mes de creixement economic. Es tractava de models de creixement economic
basats en sectors i béns no comercialitzables que van penalitzar la produccié
dels comercialitzables i van encoratjar forts creixements en les importacions

i reduccions dels ritmes d’exportaci6. De fet, les diferéncies existents en les
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balances per compte corrent entre els estats membres van ocasionar uns flu-
xos financers entre paisos amb superavit i paisos amb déficit externs. Aquests
moviments de capital «aviat van passar de financar els desequilibris externs, a
convertir-se en un factor determinant d’aquests. A partir de llavors, els desa-
justaments de les balances corrents es van convertir en reflex de I’existéncia
d’altres desequilibris, com ara expansions de crédit insostenibles o bombo-
lles en els mercats immobiliaris» (Benzo Gonzalez-Coloma i Cuerpo Caballero,
2012, pag. 2).

Grafic 11. Rendiment de les obligacions (1980Q1 - 2016Q1)
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Entre el 2001 i el 2007, el creixement de 'endeutament va ser principal-
ment del sector privat. La majoria dels estats membres presentaven nivells
d’endeutament superiors al 200 %. Quan els desequilibris acumulats van con-
duir a 'entrada en crisi, el marc institucional europeu no estava preparat per

respondre amb eficacia a les seves causes i necessitats.

L'expansio interna de les economies perifériques com Irlanda o Espanya es ba-
sa en el palanquejament de families i empreses. La fallida de Lehman Brother
(banc d’inversio nord-america) i I’esclat de la crisi subprime als Estats Units van
col-lapsar els mercats de capitals, provocant serioses tensions de liquiditat per
als bancs. Per aixo0, la primera preocupaci6 europea es va posar en la salut dels
sistemes financers nacionals. La resposta va ser confiar i donar suport regla-
mentariament i financerament als estats membres per fer una gestié nacional

de les entitats financeres amb problemes.

El Banc Central Europeu va dur a terme subhastes de liquiditat amb volum
importants, per respondre a les necessitats de financament dels mercats finan-
cers. La Comissié Europea va establir un marc temporal que va fer possible,
amb caracter excepcional, I'autoritzacié d’ajudes financeres governamentals.
Els fons publics actuarien com a garants de l'estabilitat financera i, a canvi,
es durien a terme processos de reestructuracié capacos de garantir la viabili-


http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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tat futura de les entitats. Els estats van posar grans quantitats de recursos a la
disposici6 dels seus sistemes financers. Malgrat aixo, les autoritats europees i
nacionals no semblaven inquietar-se.

Aquesta falta d’'inquietud va estar motivada, en part, per tractar-se de garanties
als bancs que, en principi, no augmentaven el deute i els compromisos finan-
cers dels estats. Només en el cas que els creditors fessin s d’aquestes garanti-
es, sorgiria I'obligaci6 financera per part de I'Estat. El nominal de les ajudes
que Irlanda va atorgar als seus bancs dobla el seu PIB; i Espanya va haver de
sol-licitar el suport financer europeu per afrontar financerament el sanejament

i la reestructuracio del sistema financer.

Per tot aixo, la crisi econOmica espanyola tenia dos components fonamentals
i interrelacionats: un de real, nascut de la crisi del sector de la construccio; i
un altre de financer, representat fonamentalment per la crisi bancaria. Pero
aquest primer episodi es veuria perllongat per una segona crisi, ocasionada
aquesta vegada per la crisi del deute sobira, fet que va donar lloc a un tercer
component de la Gran Recessi6é espanyola.

2.4. La crisi del deute sobira

El 23 d’abril del 2010, després de donar a conéixer que les xifres del defi-
cit i el deute publics eren superiors a les declarades préviament, Grecia va
sol-licitar una assisténcia financera a 1’eurozona i al Fons Monetari Internacio-
nal. 'anunci evidenciava que, a més dels problemes derivats de la crisi finan-
cera i els desequilibris externs, existien els derivats dels desequilibris fiscals
i, també, feia evident 1’escassa utilitat practica del Pacte d’estabilitat i creixe-
ment. Es van crear mecanismes institucionals per resoldre els problemes en la
Uni6é Monetaria Europea (Fons Europeu d’Estabilitat Financera, posteriorment
denominat Mecanisme Europeu d’Estabilitat, ESM segons les seves sigles en
angles).

La crisi grega pertorbaria el mercat del deute sobira europeu, provocant un Spread

fort augment dels spreads sobirans als paisos periferics d’Europa. Aixo, al seu
. . R .. Spread és la diferéncia entre
torn, crearia fortes tensions en els mercats del deute sobira dels paisos (Irlanda, el preu de compra i el de ven-
da d’un actiu financer. Aques-
ta diferéncia de preus s'utilitza
les seves dificultats d’accés als mercats financers. com a mesura de la liquidi-
tat existent en un mercat.
L’estretor dels marges s’associa
amb un alt nivell de liquiditat.

Portugal i Grecia) que van sol-licitar assisténcia financera completa per cobrir

Al setembre del 2010, els bancs irlandesos —afectats per 'impagament dels cre-
dits immobiliaris— van trobar dificultats per financar les seves necessitats. La
garantia estatal va assumir la situacio, i ’ajuda ptblica a la banca va aconseguir
el 32 % del PIB. El govern irlandes es va veure obligat, al novembre, a sol-licitar
el rescat. L'ajuda financera destinada a Irlanda va comptar amb el suport del

MEEF i del FEEF pel que fa a I’eurozona, el Fons Monetari Internacional i el
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Regne Unit, Dinamarca i Suécia. La contrapartida era 1’aplicacié de mesures
d’austeritat destinades a reduir el deficit public per sota del 3 % del PIB per al
2015. Aquest rescat finalitzaria formalment al desembre del 2013.

El MEEF i el FEEF

El Mecanisme Europeu d’Estabilitat Financera (MEEF, European Financial Stabilisation Me-
canism, EFSM) és un programa de financament d’emergencia garantit pel pressupost de
la Uni6 Europea i sota supervisié de la Comissié Europea. Va participar en els programes
d’ajuda a Irlanda (2010-2013) i Portugal (2011-2014).

El Fons Europeu d’Estabilitat Financera (FEEF, European Financial Stability Facility, EFSF)
és una entitat juridica especial aprovada pels 28 estats membres de la Unié Europea al
maig del 2010. L'objectiu principal és preservar 1’estabilitat financera europea mitjangant
I'ajuda financera als estats de 1’eurozona. Pot emetre bons i altres instruments de deute
al mercat, amb el suport de I'oficina alemanya de gestié de deute. L'ajuda atorgada esta
subjecta a un programa de suport que inclou contrapartides per part del pais membre.
Aquest programa sol ser dissenyat per experts de la Troica (Comissié Europea, Banc Cen-
tral Europeu i Fons Monetari Internacional).

En el cas irlandgs, el col-lapse de les finances pabliques va estar motivat pel
cost del rescat bancari. Una part dels analistes i dels dirigents politics europeus
van interpretar aquesta circumstancia com a resultant de la falta previa de
disciplina fiscal. Aix0 conduiria a remarcar la necessitat de més disciplina fiscal
per als paisos que haguessin d’accedir a un rescat.

Més propera a aquest diagnostic es trobava la situacié de Portugal. Durant
llarg temps, havia conegut un excés de despesa publica pel que fa als ingressos
publics, amb el consegiient increment del deéficit i el deute ptblics. Al maig del
2011 es va aprovar oficialment un paquet d’ajuda de rescat a Portugal financat
pel Mecanisme Europeu d’Estabilitat Financera, el Fons Europeu d’Estabilitat
Financera i el Fons Monetari Internacional. Va ser el tercer pais, juntament
amb Grecia i Irlanda, a rebre un rescat. I com en els altres casos, es van establir
contrapartides tendents a l'ajust pressupostari. Al maig del 2014 es va donar
per conclos el programa de rescat portugues.

Grafic 12. Evolucié del saldo pressupostari
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A partir del 2010, es van incrementar les accions en un ambit europeu per
poder oferir una resposta a la crisi economica. Impulsats per les necessitats
dels rescats i de la crisi de les entitats bancaries, es van anar aconseguint una
série d’acords. Es van incrementar els requeriments de capital per als bancs,
i es va acordar la creaci6 d'un Pacte fiscal europeu que incloia el compromis
de cada pais participant en la introduccié d’una regla d’or pressupostaria en
les seves constitucions (article 135 de la Constitucié Espanyola, després de
la reforma constitucional del 27 de setembre del 2011). Es va avancar en el
procés d’integracié bancaria i el BCE va assumir una presencia més gran en la
supervisié bancaria. Aixi mateix, el Banc Central va instrumentar una politica

monetaria tendent a garantir la liquiditat al mercat interbancari.

No obstant aix0O, subsistia un problema més gran de disseny institucional
de l'eurozona, en tractar-se d’'una unié monetaria mancada d’unié fiscal.
L'aplicaci6 de la mateixa politica fiscal en el conjunt de 1'eurozona (sigui ex-

pansiva o restrictiva) no fa de la mateixa una unio fiscal.

L'aplicaci6 dels plans de rescat va implicar un creixement del deute sobira en
una part dels paisos (grafic 13). Els bancs van adquirir una part d’aquest deute
public gracies a la liquiditat que li oferia la politica monetaria. El creixement
de la prima de risc del deute sobira d’alguns paisos feia d’aquesta una operacio
molt rendible per a les entitats financeres, perdo no mancada de risc o incertesa.
La crisi del deute sobira desencadenaria una nova crisi bancaria que obligaria
al compliment de les garanties governamentals i europees, la qual cosa agreu-
jaria la situacio fiscal de I'’eurozona. Aquesta situacio pesava sobre el futur de
I'euro. Grécia, Irlanda i Portugal suposaven el 6 % del PIB de I’eurozona. Pero
en aquest context, al juny del 2012, es va comencar a especular sobre la situ-
acio d’Espanya: I'escalada dels tipus d’interes i de la prima de risc dificultava
les possibilitats d’Espanya per accedir als mercats de capitals per obtenir el fi-
nancament requerit per cobrir les seves necessitats i compromisos financers.

Grafic 13. Deute pUblic a Espanya, Grécia i Portugal
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Al maig del 2010, el govern presidit per José Luis Rodriguez Zapatero va posar
en marxa un conjunt de mesures destinades a reduir el deficit public. El 2007,
els comptes publics presentaven una situacié de superavit; el 2008, aquest
s’havia convertit en un deficit pablic del 4,4 % del PIB, el 2009 va passar a
ser de 1’11 % i tancaria el 2015 amb un 5,1 % respecte al PIB. Es cert que
amb l'anunci de la crisi econdmica es van implementar mesures expansives,
aixi com que encara que les despeses publiques augmentaven menys que els
ingressos, si que el seu creixement era superior al dels ingressos corregits pel
comportament ciclic. No obstant aixo, el gran detonant del deficit pablic va
ser sobretot conseqiiéncia de la caiguda d’ingressos publics que va ocasionar
la crisi economica. A aquestes dificultats, s’afegiria el descobriment de déficits
publics ocults per part de les comunitats autonomes de Valencia i de Madrid,
i també l'increment de despeses associades als problemes del sistema financer.

Al maig del 2012, el govern de Mariano Rajoy va nacionalitzar primer Bankia i,
després, li va injectar una ajuda de diners publics. També serien intervingudes
per les autoritats publiques CatalunyaCaixa, Novagalicia Banco i la Caja del
Mediterraneo. Les entitats en crisi, a més de la crisi del sector immobiliari, van
patir greus problemes de disseny institucional en els seus models de gestio,
que les van conduir a estar al servei dels interessos politics i dels cercadors de
rendes. Al juny del 2012, el ministre d’Economia, Luis de Guindos, oficialitza
la sollicitud d’Espanya del rescat de fins a 100.000 milions d’euros obtingut de
la Uni6 Europea. L'Estat espanyol fara as d’aquest import, a través del FROB,
per sanejar el sistema financer espanyol. El govern ometra fer servir la paraula
rescat i preferira I'’eufemisme de l'expressio linia de credit. El govern espanyol
mostrara el maxim interes perque l’ajuda financera no computi com a deute
public. Era necessari limitar qualsevol impacte en la prima de risc.

Italia, un pais amb un elevat deute public (superior al 120 % del seu PIB) a
principis del 2011, perd amb un superavit primari, no va escapar de les pres-
sions dels mercats i de les autoritats de ’eurozona. Al novembre del 2011, la
substituci6 forcada de Silvio Berlusconi per Mario Monti com a president del
Consell de Ministres, i I'aprovacié d'un paquet de mesures d’ajust, van afavo-
rir la reducci6 del tipus d’interes del bo a 10 anys d’Italia en gairebé cent punts
basics.

Les mesures no keynesianes no van permetre escapar a la zona euro d’una se-
gona recessio a principis del 2012. En canvi, ’economia espanyola va fer la se-
va entrada en la segona crisi amb un any d’antelaci6 i va continuar en crisi tres
semestres més que la UE-15 i dos més que 1’eurozona. La segona crisi no ani-
cament va ser més perllongada a Espanya respecte de 1’eurozona, siné també
molt més profunda (grafic 14). La combinaci6 de politiques d’ajust macroeco-
nomic amb importants processos de despalanquejament del sector privat van
fer dificil, quan no impossible, un cami de creixement economic. Unicament
les devaluacions internes —reduccions salarials— van contribuir a fer créixer les

exportacions i, per aquesta via, van impulsar el creixement del PIB.
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Grafic 14. Les recessions de la Gran Recessio
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En el passat, I'expansié de les exportacions es va mostrar efica¢ per generar
una recuperacié de I'economia. El creixement de les exportacions augmenta-
va la cartera de comandes de les empreses, i aix0 afavoria un increment de
I'ocupacio6 (i de la massa salarial) i de la inversi6é que acabava propiciant una
recuperacio6 intensa del consum de les families. En aquest moment, la deman-
da interna es convertia en el motor de creixement d'un nou cicle expansiu. No
obstant aixo, alguns fets de la Gran Recessi6 allunyen la factibilitat d’aquest
procés expansiu. D'una banda, l'intens despalanquejament de les empreses i
families; d’una altra, I'’enduriment de les condicions per obtenir un creédit i
la reduccié de les sol-licituds d’aquests; i, finalment, el mateix factor que ha
propiciat les millores en la competitivitat exterior de I’economia espanyola,
I'ajust salarial i de costos, fa dificil I’expansié del consum de les families. La
politica fiscal del govern, amb els augments d'impostos directes i indirectes,
ha reduit addicionalment el poder adquisitiu dels espanyols. La correccié que
la crisi ha imposat a la riquesa de families i empreses, i la degradacié de les
expectatives de tots dos, descoratja plans expansius de les seves respectives
demandes. Aixi mateix, 1’ajust salarial i de costos i la contracci6é de la deman-
da interna han provocat la deflaci6 que, al seu torn, desincentiva el consum
intern. Aquest conjunt de factors dificulten visualitzar un clar sender de crei-
xement economic.
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