Gabinet d’Estudis Economics
20 de setembre de 2010

Cambra de Comerg L o
de Barcelona Taula de Politica Economica

ES POSSIBLE DESENDEUTAR-SE I CREIXER AL MATEIX TEMPS?
ESCENARIS DE CREIXEMENT AMB DESENDEUTAMENT PER A
L’'ECONOMIA ESPANYOLA EN L'HORITZO 2020

Document de debat
Taula de Politica Economica
20 de setembre de 2010



Gabinet d’Estudis Economics
| =
20 de setembre de 2010

Cambra de Comerg

de Barcelona Taula de Politica Econdmica
Index
1. Es possible desendeutar-se i créixer al mateix temps?...............ccccc...... 3
2. Perqueé el deute és un problema?..............cocoiiiiiiiiiiiic 4
3. Escenaris de creixement en un context de desendeutament................. 8
3.1. Estabilitzacio del deUte @XEEIM .vuiriiri ittt e e e e e e eaeaaeannanes 10
3.2. Impacte de I'ajustament fiscal.........ccoiriiiii i 14
3.3. El problema del deute privat .......cooiiiiiiii i 16
T S 0T Y 3 Lol 10T T Y 2 TP 24



Gabinet d’Estudis Economics
20 de setembre de 2010

|

Cambra de Comerg L o
de Barcelona Taula de Politica Economica

1. ES POSSIBLE DESENDEUTAR-SE I CREIXER AL MATEIX TEMPS?

Es possible desendeutar-se i créixer al mateix temps, amb una inflacié6 moderada i
sense la possibilitat de devaluar? Aquest és el principal interrogant que planeja
sobre el futur de I'economia espanyola, i per extensio la catalana, després d’una
llarga fase expansiva impulsada per I'endeutament. Perd primer ens hauriem de
preguntar perqué el deute és un problema crucial per a I'economia espanyola, i no
per altres paisos com Holanda o Suissa, que registren nivells de deute brut similars
0 superiors, com a percentatge del seu PIB. O podriem plantejar la qliestio a la
inversa, amb lI'argument que per desendeutar-se en termes relatius —amb relacié
al PIB— la millor solucié és créixer. Preguntes com aquestes son |‘'objecte del
present article, i les respostes, necessariament temptatives, ajudaran a definir
escenaris possibles i sostenibles per a l|'economia espanyola en [|'horitzo dels

propers deu anys.

Els problemes amb el deute no sén privatius de I'economia espanyola. La crisi
economica mundial iniciada el 2008, amb epicentre als EUA, és, essencialment, una
crisi de balangos, generada per I'endeutament excessiu del sector privat en alguns
paisos. L'endeutament creixent al sector public és la conseqiéncia, no la causa dels
desequilibris que van generar la crisi. L'economia americana, com també |I'economia
espanyola entre d’altres, varen seguir un patré de creixement eventualment
insostenible basat en I'acumulacié de deute amb I'exterior. En el cas especific de
I'economia espanyola la possibilitat d’'un major recurs a I'’endeutament extern arran
de la integracié en la UEM va permetre accelerar el creixement del PIB per sobre
del que hauria estat possible en altres condicions, pero el va tornar més fragil. A
mesura que augmenta el nivell d’endeutament, amb relacié als recursos generats
per fer front a la carrega del deute, també augmenta el risc de que un petit canvi
en les condicions inicials —un augment dels tipus d’interés o un alentiment dels
beneficis— transformi el deute acumulat d’accelerador en depressor de l'activitat

economica.

El risc es va materialitzar quan una part important de les inversions financades amb
recurs al deute, majoritariament al sector immobiliari, no va generar la rendibilitat
esperada, i ara llasten els balangos d’empreses i families, que es veuen obligades a
desendeutar-se. El procés de desendeutament amb |'exterior detrau recursos de la

renda disponible i deprimeix la demanda domeéstica, que al seu torn fa caure la
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facturacid i I'ocupacié a les empreses, iniciant una espiral recessiva en el conjunt de
I’'economia. La literatura empirica i teorica mostra que les recuperacions d’una crisi
financera o de balangos sén més lentes i representen un major cost economic i
social'. Historicament, la sortida d’aquest tipus de crisi ha estat facilitada per una
combinacié de mecanismes diversos, com la re-estructuracié6 o monetitzacié del
deute, la inflaci6 —que redueix el pes del deute en termes reals— o les
devaluacions competitives, que permeten generar els recursos externs necessaris
per amortitzar el deute i continuar creixent. Sense aquests mecanismes, resulta
més dificil conciliar desendeutament amb creixement, i és a partir d’aquesta realitat
que cal valorar la situacid i perspectives de |I'economia espanyola —que ja no té la
opcid de devaluar dins d’'una unié economica i monetaria que te com a pilar basic el

control de la inflacid.

L'objectiu d’aquest article és definir les condicions que s’han de complir per a qué
I'economia espanyola pugui recuperar un patré de creixement sostingut i
compatible amb I’estabilitzacié i gradual reducciéo dels nivells d’endeutament
acumulats en el passat. L'estructura de l'article és la seglient: En primer lloc,
s’identifica i valora el problema d’endeutament que hipoteca el futur de I'economia
espanyola. A continuacié es fa servir un senzill model de simulacié de I'economia
espanyola que té en compte la interaccid entre fluxos i estocs de les principals
variables sobre |'activitat econdmica, per posar de relleu sota quines condicions és
possible conciliar creixement amb desendeutament. Finalment, es resumeixen les

principals conclusions de |'article.
2. PERQUE EL DEUTE ES UN PROBLEMA?

Amb dades de I'any 2008 el deute brut total’ de I'economia espanyola (public i
privat, excloent el sector financer) havia arribat al 267 % del PIB, situant-se entre
els més elevats del mdn en termes relatius. Pero aquesta xifra, en si mateixa, no és
necessariament indicativa d’'un endeutament excessiu. Suissa, Dinamarca i Holanda
presenten ratios d’endeutament brut superiors a I'espanyol i ningl posa en dubte la

solvéncia (Grafic 1).

! Veure, pe exemple, I'obra de Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoff (2009): This Time is Different.
Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, i 'article de Irving Fisher (1993): “Debt-
Deflation Theory of Great Depressions”. Econometrica 1 (4): 337-357.

2 Deute brut total: deute del sector resident no financer (llars, empreses no financeres i administracions
publiques), que inclou els passius en forma de préstecs i valors diferents d’accions, obtinguts a partir
dels comptes financers nacionals.
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G.1 Deute Brut total. Any 2008°
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El deute brut no és un bon indicador del grau de solvencia d’un pais perqué només
recull els passius del balang (préstecs i obligacions). Per valorar fins a quin punt
I'endeutament pot plantejar problemes de solvéncia cal fixar-se en el deute net —
passius menys actius— amb |'exterior. El Grafic 2 mostra una seleccié de paisos
classificats segons el seu deute extern net’. Amb aquest criteri I'economia
espanyola se situa en lloc destacat juntament amb altres paisos que també han
estat objecte darrerament de forts atacs especulatius, com és el cas de Grécia i
Hongria. En canvi, Holanda redueix significativament la seva posicié deutora i

Suissa passa a ser creditora neta, en comparacié amb el grafic anterior.

3 El deute extern net representa la posicié deutora neta (passius menys actius) enfront a la resta del
mon, en forma de préstecs i valors diferents d’accions. S’obté a partir de I'estadistica de Posicié de
Inversid Internacional que publica el Fons Monetari Internacional.
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G.2 Deute extern net. Any 2008
Percentatge sobre el PIB
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Font: elaboracié propia a partir de les dades del FMI

El deute extern net no és I'Unic indicador rellevant per valorar el risc d'insolvéncia
d’una economia. Alguns paisos escandinaus, com és el cas de Dinamarca i Suécia,
registren nivells de deute extern net relativament elevats, si bé clarament inferiors
al grup de capgalera, i tampoc es posa en qliestid la seva solvéencia. Una analisi
més completa hauria de tenir en compte altres actius i passius diferents del deute i
que també formen part del balang financer de l'economia, com soén els fluxos

d’inversio directa de i a I'exterior.

Quan es consoliden tots els actius i passius d’un pais amb |’exterior s’obté la posicid
inversora neta internacional* (Grafic 3). Amb aquest criteri Espanya se situa entre
les economies amb una posicid negativa més elevada amb relacié al seu PIB,
mentre que les economies escandinaves abans esmentades registren un saldo
negatiu molt més reduit. Aix0 és aixi perqué els actius diferents del deute
d’aquestes economies a |'exterior compensen en bona part els seus passius amb
I’exterior. Aquest no és el cas d’Espanya, ja que la major part de la seva posicid

inversora neta negativa reflecteix el deute extern net.

* La posicid d’inversio neta internacional representa els saldos dels actius menys els passius financers
dels sectors residents d’una economia enfront la resta del mdn. S’obté a partir de |'estadistica de Posicié
de Inversion Internacional que publica el Fons Monetari Internacional.
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G.3 Posicio inversora neta internacional. Any 2008
Percentatge sobre el PIB
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Font: elaboracié propia a partir de les dades del FMI

Cap economia pot augmentar indefinidament el pes del seu deute extern net amb
relacié al PIB, ni dins ni fora d’una unid monetaria®>. Com a minim, la ratio deute
extern net/PIB s’ha d’estabilitzar en un valor sostenible a llarg termini. Aquest
nivell d’equilibri pot variar, i una reduccié permanent dels tipus d'interés esperats,
juntament amb la desaparicio del risc de tipus de canvi dins d’una unié monetaria,
podrien justificar un augment estructural de la capacitat d’endeutament d’un pais
en comparacié amb la situacié anterior. Perd en cap cas justificarien un augment

indefinit del volum de deute extern net amb relacio al PIB.

La condicié basica per estabilitzar el deute extern net com a percentatge del PIB és
eliminar el déficit exterior. El deute extern augmenta quan es dona un deficit per
compte corrent, que en els cas de l'economia espanyola s’ha reduit perd no ha
desaparegut aquests Ultims anys. Quan la demanda interna torni a créixer, el déficit
exterior tendira a empitjorar una altra vegada, amb el risc d'afegir nou deute a I'estoc
existent a un ritme superior al creixement del PIB —a menys que canvii el patré de

creixement.

> En el cas d'una economia regional integrada en un estat unitari o federal els fluxos fiscals

interterritorials podrien compensar en part els desequilibris financers privats, pero els residents en un
territori tampoc podrien augmentar indefinidament la seva posicié deutora com a percentatge dels seus
ingressos amb relaci6 als residents en altres territoris.
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La condicidé principal per eliminar el déficit exterior és que les exportacions creixin
més que les importacions. Ara bé, en la mesura que les importacions responen
positivament al creixement del mercat domestic, existeix un limit al creixement de
la demanda interna compatible amb la reduccié del déficit exterior. Aquest limit
sera proporcional al creixement de les exportacions: Es a dir, com més gran sigui el
creixement de les exportacions de béns i serveis, més elevat podra ser el
creixement de la demanda interna sense que augmenti el déficit exterior. En altres
paraules: en una situacié d’equilibri amb una propensié a importar estable, el
creixement sostenible de la demanda interna estara determinat per les

exportacions.

3. ESCENARIS DE CREIXEMENT EN UN CONTEXT DE DESENDEUTAMENT

La majoria dels economistes i de les institucions dedicades a fer previsions
economiques no hem estat capagos d’anticipar ni la intensitat ni I'extensié de la
profunda crisi econdmica mundial iniciada el 2008. En part, perqué els models més
habituals en la professié per analitzar i simular el comportament de les economies
no incorporen un tractament sistematic de la interaccido entre fluxos i estocs de
variables financeres i no financeres —per exemple, de la interaccié entre el flux
d'inversio i l'estoc de deute que és la contrapartida als fluxos acumulats. Una
excepcié a la regla és l'economista britanic Wynne Godley, que ens va deixar el
passat mes de maig, després d'una llarga i fecunda carrera dedicada a la
construccié de models macroeconomics que tenen sistematicament en compte la
interrelacio entre fluxos i estocs en la determinacié del cicle econdmic. Fent servir
aquest tipus de models Godley ja va advertir de la trajectoria eventualment

insostenible de I'economia americana, tant aviat com I'any 19998,

A continuacid es presenten breument els resultats d'un model de simulacié
construit amb principis similars als utilitzats per Godley, amb |'objectiu de definir
les condicions que s’han de complir per a qué I'economia espanyola pugui recuperar
un patré de creixement sostingut a llarg termini i compatible amb I’estabilitzacié i
gradual reduccié dels nivells d’endeutament acumulats en el passat. Al cor del
model rau la distincié entre variables autonomes i variables endogenes. Les

primeres son aquelles que depenen de factors exdgens, no determinats dins del

6 Godley, Wynne (1999): “Seven Unsustainable Processes: Medium-Term Prospects and Policies for the
U.S. and the World”. Jerome Levy Economics Institute, Bard College, N.Y.
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model, mentre que les segones so6n determinades dins del model per l'efecte
multiplicador de les variables autobnomes sobre la demanda agregada. En el model

utilitzat les principals variables endogenes sén el consum privat i les importacions.

L'objectiu central de la simulacié és definir les condicions d’estabilitzacié del deute
(extern, public i privat) i I'impacte del procés d’estabilitzacid sobre les perspectives
de creixement al llarg del periode 2010-2020. En una primera aproximacio els
valors de la inversié privada i de les exportacions durant 2010 i 2011 es fixen
d’acord amb les previsions de consens publicades per FUNCAS per aquestes
variables. A partir del 2012 —i també en primera aproximacié— la inversid privada
es tracta com si fos una variable endogena, que creix en linia amb el PIB. Entre
2010 i 2013 el consum public i la inversid publica segueixen la senda de creixement
prevista al Pla d’estabilitat pressupostaria presentat pel Govern, i a partir de 2014
també es tracten com si fossin variables endogenes, que creixen en linia amb el
PIB. El consum privat i les importacions es determinen dins del model en funcié de
I’efecte multiplicador de les variables autonomes sobre la demanda agregada. Per
tant, de 2014 a 2020 la Unica variable autonoma del model és la exportacié de

béns i serveis.

Els ingressos publics es tracten com si fossin una variable enddogena que creix en
funcié del PIB (es fa abstraccio, per tant, de les variacions discrecionals en la
pressio fiscal via canvis en els tipus normatius) mentre que la despesa publica es
considera una variable exdogena que es comporta d‘acord amb les previsions del
Govern al Pla d’estabilitat fins al 2013, i que creix en linia amb el PIB a partir de
2014 i fins a 2020.

Per simplificar I'analisi, la simulacio es fa en dues etapes. En la primera etapa es fa
abstraccié de la possible interaccié entre I’'evolucié del crédit i la inversio al sector
privat. En una segona etapa es relaxa aquesta hipotesi i s’analitza el possible
impacte d’un alentiment o disminucidé del flux de crédit sobre la inversid privada i,
en consequéncia, sobre els escenaris de creixement contemplats en la primera

etapa.
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3.1. ESTABILITZACIO DEL DEUTE EXTERN

Les dues hipotesis centrals de la simulacié sén, en primer lloc, un creixement de les
exportacions reals de béns i serveis de I'economia espanyola igual a les previsions
de consens publicades per FUNCAS durant 2010 i 2011 (6,9 % i 5,2 %
respectivament) i del 4 % en termes reals a partir de 2012 i fins a 2020. I, en
segon lloc, una politica d’ajustament fiscal amb creixements negatius de la despesa
publica entre 2010 i 2013, i equilibrada a partir de 2014, amb un creixement de la
despesa publica en linia amb el PIB. El consum privat creix cada any en funcié del
creixement de la renda disponible, aproximada pel PIB, i les importacions creixen
també en funcié del PIB amb la mateixa elasticitat observada durant els ultims deu
anys. Finalment, se suposa un tipus d’interés estable del 4 % nominal i una inflacio
també estable del 2,5 % a partir del 2014.

El primer resultat que es desprén de la simulacié del model amb aquestes hipotesis
és que una politica rigorosa d’ajustament fiscal, combinada amb un creixement de
les exportacions de béns i serveis del 4 % o superior, sostingut al llarg del temps,
seria compatible amb I'estabilitzacio, primer, i després amb la reduccié gradual de
la ratio deute extern net/PIB fins a valors a |'entorn del 50 % —uns deu punts
percentuals per sota del valor registrat I'lany 2009, tal com mostra el Grafic 4.

G.4 Deute extern net. Espanya
Percentatge sobre el PIB
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En segon lloc, la moderacié del creixement de la demanda interna, derivada de
I'ajustament fiscal i necessaria per equilibrar la balanca de pagaments, limitaria el
creixement del PIB per sota del 2 % durant el quatre primers anys de la simulacié.
No obstant, amb un creixement de les exportacions del 4 % i la resta de variables
determinades de forma endogena en funcié del PIB, el creixement de |I'economia
espanyola podria assolir una velocitat de creuer sostenible del 2,5 % a partir del
2014 (Grafic 5).

A mesura que es relaxa la hipotesi de creixement de les exportacions per sota del
4 % el perfil de creixement del PIB s’alenteix en proporcid, pero I'economia es
manté sempre en una senda d’estabilitzacid del deute extern —a condicié que es
mantingui la hipotesi de moderacié de la demanda interna derivada d’una politica
d’ajustament fiscal estricta. Si, en canvi, el que es relaxa és la hipotesi de
I'ajustament fiscal, i es permet que la despesa publica tingui creixements positius a
I'entorn del 2,5 % entre 2010 i 2014, per exemple, llavors no és possible
estabilitzar el deute extern, que continua creixent amb relacié al PIB —fins i tot

amb creixements de les exportacions del 4 %.

G.5 PIB. Espanya
Taxa de variacio interanual real, en %
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Per tant, la principal conclusi6 que es despréen de la simulacié és clara i gens
sorprenent: com major sigui el creixement de les exportacions, major sera la
capacitat de l'economia espanyola per generar taxes de creixement del PIB
sostenibles i compatibles amb |'estabilitzacié i posterior reduccié del deute extern
net fins a nivells més sostenibles. I, a la inversa, com menor sigui la capacitat per
exportar, més limitat resulta el creixement de la demanda interna —i del PIB en

conjunt— compatible amb I'estabilitzacié del deute extern net.

El valor afegit de la simulacié és aportar una primera orientacié quantitativa al
debat. En aquest sentit, una primera qlestido a plantejar és fins a quin punt és
realista esperar un creixement sostingut de les exportacions espanyoles de béns i
serveis del 4 % o superior al llarg del propers anys. Per respondre cal recordar que
la taxa de creixement mitjana de les exportacions espanyoles al llarg dels ultims
deu anys ha estat d'un 5 %, similar a la taxa de creixement del comer¢ mundial.
Per tant, la hipotesi d’un creixement de les exportacions del 4 % durant els propers
deu anys no fa altra cosa que projectar amb major moderaciéo cap al futur el

comportament de I'economia espanyola durant la Ultima década.

El creixement de les exportacions espanyoles vindra determinat conjuntament pel
creixement del comer¢ mundial i per I'evolucid de la competitivitat relativa envers
al resta del mén. Pel que fa al primer factor, la hipotesi d'un creixement de
I'exportacié del 4 % implica suposar que el comer¢ mundial recuperara ritmes de
creixement similars als registrats abans de la crisi i els mantindra al llarg dels
propers deu anys. Per tant, un primer factor de risc que pot invalidar I'escenari
projectat és, evidentment, un creixement del comer¢ mundial per sota de la
tendéncia dels ultims anys. Fins aqui, la conclusié es pot extrapolar a qualsevol
economia oberta a l'exterior. El valor diferencial de la simulacié és posar de
manifest que en una economia molt endeutada amb l’exterior com és |'economia
espanyola, com més lent sigui el creixement del comer¢ mundial a la sortida de la
crisi, més dificil i costdés en termes de PIB resultara el procés d’estabilitzacid del

deute extern.

Amb relacié al segon factor que determinara el comportament de les exportacions,
la competitivitat, durant els Ultims deu anys I'economia espanyola ha estat capac
de mantenir forca estable la seva quota als mercats exteriors —lleugerament

descendent en els cas dels béns i ascendent pel que fa als serveis— enfront la

12
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pérdua de quota registrada per la majoria de paisos europeus, malgrat una evolucio

desfavorable dels indicadors de competitivitat basats en preus i costos relatius.

Amb el diferencial de preus estabilitzat, I'evolucié de la competitivitat exterior de
I’economia espanyola dependra de la seva capacitat per reassignar eficientment els
recursos des de les empreses i els sectors menys productius i oberts a |'exterior,
cap als més productius i oberts. Tenint en compte la magnitud de la contraccio al
sector de la construccio residencial i I'augment extraordinari de la taxa d’atur, el
canvi d’orientaciéo de |'economia espanyola cap als sectors exportadors de béns i
serveis comercialitzables representa un repte formidable. Es aqui on les politiques
publiques tenen un primera prioritat d’actuacid, centrada en la millora de

I'eficiéncia, la flexibilitat i la competéncia als mercats de béns, serveis i treball.

En resum: l'objectiu d’'un creixement sostingut de les exportacions del 4 % és
assolible, fins i tot en un context d’'uni6 monetaria sense recurs a la devaluacio, a
condicid que les politiques publiques impulsin sistematicament la transformacio
estructural de |'economia espanyola amb I'horitz6 de la competitivitat i la

internacionalitzacid.

Finalment, cal tenir en compte que els resultats de la simulacié estan condicionats a
la hipotesi d’estabilitat en la propensié a importar. Es a dir, se suposa que
I’elasticitat de les importacions al creixement del PIB durant els propers deu anys
es comportara igual que durant els Ultims deu. A més de l'evolucié del diferencial
d’'inflacié i altres indicadors de competitivitat, la propensié a importar esta molt
influida per I'estructura de I'economia i, en especial, pel déficit energétic. En aquest
sentit, una politica en el sector de l'energia capag de reduir la dependéncia
energetica de I'economia espanyola —que se situa entre les més elevades del mén
desenvolupat en termes relatius— podria contribuir decisivament a relaxar la

restriccié externa de I'economia espanyola i millorar el creixement potencial.
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3.2. IMPACTE DE L'AJUSTAMENT FISCAL

En segon lloc, ens preguntem per les condicions que garantirien |I’estabilitzacio del
deute public amb relacié al PIB —conjuntament amb |'estabilitzacié del deute extern
net analitzada a I’'apartat anterior. El primer pas és suposar que la despesa publica,
el consum public i la inversid publica segueixen la trajectoria de consolidacio
prevista al Pla d’estabilitat anunciat pel Govern espanyol, entre els anys 2010 a
2013. A partir del 2014 la despesa publica (i el consum public) creixen al mateix
ritme que el PIB. Per altra banda, se suposa que els ingressos publics mantenen la
mateixa elasticitat amb relacid al creixement del PIB registrada els Gltims deu anys.
Finalment, se suposa un tipus d’interés nominal estable al llarg del periode del 4 %
i una inflacié també estable del 2,5 % a partir del 2014. El resultat de la simulacio
realitzada mostra que aquestes hipotesis son tot just suficients per estabilitzar la
ratio deute public/PIB a I’'entorn del 60 % del PIB (Grafic 6).

G.6 Deute public. Espanya
En percentatge sobre el PIB
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Font: elaboracid propia a partir de les dades del Banc d’Espanya i de la Comissié Europea

Un altre resultat important ja destacat és que sota els suposits anteriors una politica
d'ajustament fiscal com la prevista al Pla d’estabilitat podria contribuir a limitar el
creixement del PIB per sota del 2 % durant els primers quatre anys. Perd no provocaria,
per si mateixa, una recessié durant els anys d’aplicacié del Pla. La rad d'aquest resultat

no té res a veure amb una hipotética recuperacié de la confianga, i tot amb la logica
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interna del model, que té en compte Unicament els impulsos i les detraccions pel costat
de la demanda. Aixi, una part important dels impulsos fiscals pel costat de la despesa,
positius 0 negatius, es dilueixen en una economia oberta per la via de les importacions,
amb més intensitat com més elevat sigui el pes de les importacions i més marcada la
propensié a importar. Per altra banda, la hipotesi d’un creixement de les exportacions del
4 % (superior en 2010 i 2011) té efectes multiplicadors sobre el PIB que compensen els

derivats de la reduccié de la despesa publica.’

Un tercer resultat destacat que es deriva de la simulacié és la magnitud de
I'ajustament en la despesa publica que caldra aplicar no només durant els propers
quatre anys, sin6d de forma sostinguda durant I'actual década. L'opcio alternativa és
un augment discrecional de la pressio fiscal, que per ser efectiu caldria valorar pel
seu cost d’oportunitat en termes de menor creixement. En qualsevol cas, augments
de la despesa publica en termes reals no superiors al 2,5 % a partir del 2014 i fins al
2020, en un entorn de necessitats creixents derivades de |'envelliment demografic,
no seran facils d’aconseguir. Es convenient recordar que entre els anys 1996 i 2005
la despesa publica conjunta en sanitat i pensions, que constitueix el gruix de la
despesa publica corrent, va créixer a una taxa mitjana del 4,5 % en termes reals, set
decimes per sobre del PIB, que va créixer a un ritme mitja del 3,7 %. Durant els
propers anys, amb una demografia adversa, aquest diferencial tendira a eixamplar-

se, més que a disminuir.

La conclusido de tot l'anterior és la importancia d'una reforma en profunditat del
sector public, que vagi més enlla de les mesures d’urgéncia com la congelacié de les
plantilles i dels salaris dels empleats publics. Aquesta reforma hauria de tenir com a
eix principal un reforcament dels Illigams entre els sectors public i privat en terrenys
com la sanitat, I'educacio i les pensions. De manera que, fent de la necessitat virtut,
s'intentés compensar la necessaria austeritat en els pressupostos publics amb la
potenciacié de sectors que, com és el cas en I'ambit de la salut, es caracteritzen per
un potencial d’arrossegament molt elevat sobre el conjunt de I’economia —a més de

ser motors en els terrenys de la internacionalitzacio i la innovacio.

7 Finalment, no es té en compte, per hipotesi, el possible impacte negatiu derivat d'un augment dels
tipus impositius, que a la practica representara una disminucié del PIB no contemplada en aquest model.
La justificacid és que l'objectiu del present analisi és valorar les condicions d’estabilitzaciéo del deute
public en un escenari en que I'ajustament recau integrament sobre la despesa publica, i els ingressos
reaccionen passivament a l'evoluciéo del PIB. Es per aix0 que diferéncia principal amb els escenaris
presentats pel Govern rau en l’'evolucié dels ingressos, més optimista en el seu cas.
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3.3. EL PROBLEMA DEL DEUTE PRIVAT

Durant la llarg etapa expansiva de I'economia espanyola iniciada a mitjans dels 90
I'extraordinari creixement del crédit privat va ser la contrapartida al creixement
igualment extraordinari de la inversié. De fet, és possible reproduir amb forga
aproximacio I'evolucié ascendent de la ratio deute privat (no financer)/PIB entre els
anys 1996 i 2007 en funcio6 del diferencial de creixement entre la formacié bruta de
capital fix i el PIB, tal com s'il-lustra al Grafic 7 (entre el 1995 i el 2009).

G.7 Deute privat (no financer). Espanya
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Si fos possible extrapolar al futur I'estreta relacid entre el creixement de la formacio
bruta de capital i el creixement del deute privat observada fins al 2007, utilitzant
els mateixos parametres, la disminucio de la inversid a partir del 2008 i la posterior
estabilitzacié6 d’aquesta variable contemplades a la simulacié a partir del 2012
anirien acompanyades d’una significativa reduccié de la ratio deute privat/PIB, fins
assolir nivells similars als observats a principis del segle actual (al mateix Grafic 7,
a partir de 2010). Pero el fet és que malgrat la forta reduccié de la inversio
registrada durant 2008 i 2009, l'estoc de deute privat ha disminuit menys que el

PIB, i com a conseqliéncia la ratio deute privat/PIB ha continuat augmentant.
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Per explicar aquest fenomen cal tenir en compte el fet que el deute és un estoc, i la
inversio, un flux. Mentre que els fluxos que representen la inversio i el nou crédit
disminueixen, els estocs de capital i deute acumulats en el passat poden continuar
creixent —sempre que la inversid bruta i el nou deute siguin positius i superiors a

les amortitzacions.

Si, com s’ha assumit implicitament fins ara, la magnitud de l'estoc de deute no
afectés les decisions d’inversié del sector privat, l'evolucio de la ratio deute
privat/PIB no seria una dada rellevant. I aix0 seria congruent amb la teoria
economica que afirma que l'estructura de financament de les empreses —entre fons
propis i deute— és irrellevant per a les decisions d’inversid, assumint determinades
condicions forga restrictives. (Una altra conclusié amplament acceptada des del
punt de vista teoric és que el grau d’endeutament observat en cada moment és el
resultat d’'una decisio racional optima que te en compte I'estructura fiscal existent i

els tipus d'interés esperats —entre d’altres factors.)

No obstant, les condicions que imposa la teoria economica per contemplar la
hipotesi de neutralitat de I'estructura de financament sobre la inversid dificilment es
compleixen. Per tant, cal acceptar la possibilitat que el grau d’endeutament tingui
un impacte important sobre les decisions d’inversio, per diferents motius. En primer
lloc, perque una carrega de deute creixent amb relacié als ingressos dels agents
implica una menor renda disponible per ser destinada al consum o a la reinversio
dels beneficis —suposant constants els tipus d’interés. Per altra banda, la capacitat
dels agents per formar decisions racionals davant d’un futur radicalment incert és
limitada. I en aquest mon incert, com més gran és el grau d’endeutament amb
relacid als ingressos corrents, major és el risc de fallida davant un mateix
percentatge de variacidé dels tipus d’interés o de caiguda dels beneficis. En altres
paraules: a més endeutament, més risc, i a més risc, més prudéncia a |'hora
d’invertir —encara que no hagi variat la taxa de rendibilitat esperada, ni el preu

dels actius que son la contrapartida als passius acumulats.

Aquests arguments s'il-lustren de forma clara al Grafic 8, pel cas de I'economia
americana -ja que lI'amplitud de les séries estadistiques d’aquest pais permet prendre
una perspectiva historica prou amplia amb dades homogénies. La linia més clara del
grafic representa la relacié entre I'estoc de deute acumulat pel sector empresarial no

financer, en el numerador, i I'excedent net d’explotacié del sector empresarial, en el

17



Gabinet d’Estudis Economics
20 de setembre de 2010

|

Cambra de Comerg L o
de Barcelona Taula de Politica Economica

denominador. Per altra banda, la linia més fosca representa la prima de risc que els
mercats carreguen als préstecs concedits al sector empresarial per sobre del tipus
d’interés lliure de risc (calculada com la diferéncia entre els tipus d’interés a empreses

amb categoria crediticia Baa i els tipus d'interés a deu anys del deute public).

G.8 Deute societats no financeres/ Excedent Net Explotacié i Prima de risc empresarial.
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Durant la major part del periode considerat s'observa una forta correlacié entre les
dues variables. com més gran I'endeutament acumulat per les empreses amb relacio
als seus ingressos, més elevada la prima de risc. I, com més elevada la prima de
risc, menor l'incentiu a invertir. Cal destacar I'laugment sense precedents de la ratio
que relaciona el deute amb l'excedent empresarial entre els anys 2006 i 2008. En
paral-lel, la prima de risc registra I'augment més rapid de la série historica entre
2007 i 2008, anticipant clarament la intensitat de la crisi a punt d’esclatar. En
conclusié: I'elevacié extraordinaria dels nivells de risc associats amb I'acumulacié de
deute en un context d’alentiment dels beneficis hauria contribuit decisivament a

frenar la inversié i desencadenar la crisi actual.
Pel cas de I'economia espanyola no es disposa d’una serie amplia i consistent per a la

prima de risc empresarial, com en el cas de |'economia americana, perd si es pot

replicar la ratio que relaciona el deute de les societats no financeres amb |’'excedent
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net d’explotacié durant el periode 1995-2009, i comparar-la amb els valors observats
per a I'economia americana durant el mateix periode. Tal com es pot observar al
Grafic 9 I'acumulacioé de risc associat amb el deute parteix de nivells significativament
inferiors en el cas de I'economia espanyola al principi del periode contemplat, pero

augmenta més rapidament, fins superar I'economia americana a partir del 2006.

G.9 Deute / Excedent Net Explotaci6 sector empresarial no financer
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També pel cas especific de I'economia espanyola, els Grafics 10 i 11 mostren dues

variants de la ratio anterior, expressives de la major fragilitat del sistema economic
a mesura que augmenta el grau d’endeutament. En la primera variant (Grafic 10) al
numerador figura el deute privat total no financer, dividit per |'excedent brut
d’explotacid, i multiplicat pel tipus d’interés nominal del deute public a deu anys. En
la segona variant (Grafic 11) el multiplicador és el tipus d’interés real (el tipus

nominal menys la variacié en el deflactor del PIB).

Aguest dos indicadors serveixen per anticipar la tendéncia de les carregues nominal
i real del deute, respectivament, pel que fa al conjunt del sector empresarial. (El fet
de sumar el deute privat corresponent a families i empreses no financeres, en el

numerador de I’'expressio, ajuda a tenir en compte que la contrapartida a una gran
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part del deute hipotecari de les families és el deute de les entitats financeres, els
beneficis de les quals estan inclosos al denominador). En el cas del Grafic 10, que
reflecteix la carrega nominal del deute, s’observa un augment sistematic entre els
anys 2003 i 2009, pero el nivell maxim assolit aquest Gltim any se situa encara en

un ordre de magnitud similar a I'observat a mitjans de la década anterior.

G.10 Ratio: (Deute privat no financer / Excedent Brut Explotacié) * Tipus interés
nominal del deute public a 10 anys. Espanya. Punts percentuals
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L’evolucid observada al Grafic 11 resulta encara més reveladora: fins I’'any 2006 la
série segueix una evolucid sistematicament descendent, que es torna negativa els
ultims anys, quan els tipus d’interés reals son negatius. Aixo vol dir que I’'evolucid
de la inflacié durant aquests anys contribuia més a reduir la carrega del deute que
els nivells dels tipus d’interés a augmentar-la. En aquestes condicions, l'incentiu
dels agents privats a endeutar-se no sembla sorprenent. Ara bé, a mesura que
augmenta el nivell d’endeutament, la sensibilitat d’aquesta variable davant petites
variacions dels tipus d’interés o de la inflaci6 augmenta en proporcié. 1 és per
aguest motiu que a partir de l'any 2007 i fins 2009 —ultim any amb dades
disponibles— aquest indicador de la carrega real del deute augmenta molt

rapidament, anticipant la crisi de I'economia espanyola.
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G.11 Ratio: (Deute privat no financer / Excedent Brut Explotacié)*Tipus interés real
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En conclusid: el grau d’endeutament si pot arribar a afectar, a través de la prima de
risc, I'evolucié de la inversié privada, que és una variable clau en la determinacio
del cicle economic. Per tant, cal modificar els escenaris contemplats fins ara per
tenir també en compte la interaccid entre inversié i deute al sector privat de
I'economia espanyola. Per fer-ho s’han afegit algunes hipotesis addicionals sobre el
comportament de la inversid i I'evolucié del credit. Basicament, se suposa que la
inversio depén positivament dels beneficis retinguts per les empreses, que
tendeixen a créixer en funcié del PIB (perdo amb més volatilitat) i també del flux de
credit, i negativament de les variacions en la ratio deute/beneficis —que serveix per
aproximar l'impacte dels canvis en la percepcio del risc sobre els plans d’inversio.
Per altra banda, se suposa que el crédit respon positivament a I'evolucié dels
beneficis empresarials, i negativament a la percepcié d’insolvéncia, representada
pel nivell de la ratio deute/beneficis.® (Els tipus d’interés reals i les fluctuacions en
la confianga dels inversors també afecten l'evolucié del credit, perd se suposen
constants al llarg de tot el periode, i per aguest motiu no alteren la dinamica de la

inversio al llarg de la simulacio.)

8 . - .
El detall de les equacions utilitzades al model s’especifica a I'annex I.
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En esséncia, la dinamica conjunta del deute i de la inversid gira al voltant de
I’evolucié dels beneficis empresarials, del flux de crédit i de la ratio que relaciona el
deute acumulat amb els beneficis generats. A mesura que els beneficis cauen i la
ratio augmenta el flux de credit evoluciona a la baixa, i per aquesta via afecta
negativament la inversid. Pero, per altra banda, I'alentiment o disminucié del crédit
permet rebaixar la carrega del deute amb relacié als ingressos empresarials i
redueix gradualment la percepcio del risc associat amb I'endeutament, amb efectes
cada vegada més positius sobre la inversié. Amb aquestes hipotesis, en combinacio
amb les anteriors, és possible simular de forma consistent I'impacte dels processos
d’endeutament i desendeutament del sector privat sobre la dinamica del sistema
economic en el seu conjunt. El resultat és una successido de cicles economics
endogens i recurrents, en qué les fases expansives amb ritmes d’inversid i
endeutament creixents s‘alternen amb fases baixistes o0 recessives amb

creixements més moderats o negatius de la inversio i el crédit.

Als efectes del tema que ens ocupa el model permet definir els factors que
determinen I'amplitud i la duracié dels cicles i, en concret, estimar la profunditat de
la fase recessiva actual de I'economia espanyola —tenint en compte |'impacte del
desendeutament sobre la inversido al sector privat. Els resultats obtinguts soén
obviament sensibles als parametres utilitzats, perd el que interessa retenir no son
tant les xifres concretes, com les reflexions qualitatives que es desprenen. En

aquest sentit cal destacar algunes conclusions temptatives:

En primer lloc, el perfil de creixement es modifica a la baixa durant 2010 i 2011, en
comparacié amb |’escenari anterior, pero repunta més rapidament a partir de 2012,
definint un nou cicle alcista amb pic el 2014 —a mesura que la disminucié
progressiva de la ratio deute privat/EBE permet assolir ritmes de creixement de la
inversié cada vegada més solids. A partir d'aqui el creixement es desaccelera
suaument, per caure per sota del 2,5 % al final del periode. (Veure el Grafic 12, on
les simulacions I i II denoten els resultats obtinguts sense i amb interaccié del
credit i la inversid, respectivament.) Els nivells de deute -extern, public i privat- es

redueixen o s’estabilitzen en nivells similars als obtinguts en la simulacié anterior.
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G.12 PIB. Espanya
Taxes de variacio anual, en percentatge
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Per tant, durant la fase inicial de desendeutament del sector privat el ritme de
creixement podria ser significativament inferior al previst en |'escenari que no
contempla la interaccid del crédit i la inversid. Per un altra costat, la mateixa
dinamica del sistema implica que quan la recuperacié es produeixi podria arribar a
sorprendre per la seva intensitat inicial. Finalment, el creixement del crédit per sobre
del PIB en la propera fase expansiva tornara a introduir fragilitat en el sistema, que

es tradueix en una taxa de creixement tendencial inferior amb horitzé 2020.

Cal recordar, perd, que la clau de volta que dona suport a aquest resultat, en un
escenari en el que la inversié tarda més en arrencar, continua sent la hipotesi d’un
creixement sostingut de les exportacions de béns i serveis no inferior al 4 % de
mitjana anual. Si les exportacions no creixen a un ritme igual o similar,

|’'estancament econdmic passaria a ser en qualsevol cas |'escenari més probable.

Una segona conclusié important a retenir de l'exercici anterior és el fet que una
vegada I'economia es troba amb un volum de deute privat molt elevat amb relacié
als beneficis generats per les empreses no és possible impulsar la inversié privada
forcant un creixement de l'estoc de crédit superior als resultats empresarials, que
Unicament aconseguiria elevar la percepcio de risc i deprimir encara més els incentius

a la inversié. La Unica opcid és reduir el valor del deute en termes reals, amb I'ajut
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de la inflacié i/o destinant part dels beneficis a I'amortitzacié del deute improductiu,
amb acceptacio de les pérdues associades. El procés d‘amortitzacié del deute
consumeix una fraccié important dels recursos generats per les empreses, amb
I'aparent paradoxa que es poden observar taxes de creixement significativament
positives dels beneficis coexistint amb taxes d’inversio febles o negatives. (Aquest és
el cas a l'actualitat tant als EUA com a Espanya, on la recuperacié dels beneficis no

ha estat acompanyada d’una recuperacio igualment solida de la inversid).

En tercer lloc, cal senyalar que com més intens i rapid sigui el procés de reduccid
del deute, més augmenta el cost en termes de menor creixement a curt termini,
pero al mateix temps s’eleva I'horitzd de creixement a més llarg termini. En canvi,
un menor esforg d’amortitzacio del deute té un cost inicial inferior en termes de PIB
durant el periode d’ajustament, pero els anys posteriors la major carrega de deute
que s’arrossega en comparacid amb l’‘escenari d’amortitzacido rapida continua
frenant la inversio. En el limit, en un escenari on lI'ajustament dels nivells de deute

és inexistent, la tendéncia resultant és 'estancament economic.

En resum: les perspectives de futur de l'economia espanyola passen per una
reestructuracido efectiva del sector financer que permeti agilitar el procés
d’amortitzacié del nivells de deute acumulats en el passat, amb reconeixement de
pérdues i distribucié dels costos entre els diferents agents implicats. Com més lent
sigui el procés d’amortitzacid del deute privat improductiu, més augmenta el risc

d’un estancament economic perllongat.

4. CONCLUSIONS

Una economia molt endeutada no és necessariament una economia inviable; és,
sobretot, una economia més fragil davant d’'un futur fonamentalment incert. El deute
multiplica els beneficis amb relacioé als fons propis en temps de bonanga, perd també les
pérdues quan el cicle canvia de signe. La percepcid del risc associat amb el deute depén
també de factors subjectius, com la confianca, que durant l'etapa expansiva pot

neutralitzar la percepcié dels desequilibris. Perd quan la confianca es perd, el deute queda.
Amb independéncia de les causes concretes que hagin causat en primer lloc
I'endeutament excessiu del sector privat, o dels factors que en el seu moment van

actuar com a detonants de la crisi, la recuperacié passa en qualsevol cas per la
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recuperacio de la confianga dels inversors. Que al seu torn depén d’una disminucio
efectiva dels nivells de risc associats amb el deute. No hi haura recuperacié solida
del creixement sense amortitzacié del deute improductiu. De la mateixa manera
gue no és possible desendeutar-se sense créixer. SOn dues cares de la mateixa
moneda. El fet que el gruix de I'endeutament excessiu es concentri en els sectors
immobiliari i constructor no refuta I'argument, ja que contamina al sector financer i

per aquesta via es transmet al conjunt de I'economia.

En l'actualitat, I'economia espanyola acumula un dels nivells de deute extern net
amb relacié al PIB més elevats del modn, una trajectoria de creixement del deute
public insostenible sense un ajustament fiscal important, i un estoc de deute privat
brut que continua augmentant més rapidament que els recursos generats per fer
front a la carrega que representa. Alguns analistes, principalment estrangers, posen
en dubte la capacitat de lI'economia espanyola per corregir aquests desequilibris
amb les restriccions de politica economica que imposa la pertinenga a una unio
monetaria. Sense defugir l'arrel del problema —que passa per reconeixer la
dificultat per sortir d'una crisi de balangos sense monetitzar, inflacionar o
devaluar— el proposit d’aquest article ha estat definir les condicions sota les quals

seria possible conciliar desendeutament amb creixement en el context de la UEM.

Per precisar el que representen en termes quantitatius aquestes condicions s’ha
utilitzat un senzill model de simulaciéo del comportament de I'economia espanyola,
que té especialment en compte la interaccié entre fluxos i estocs —per exemple, la
interaccié entre el flux que representa la demanda externa neta i I'estoc de deute

extern net acumulat®.

De la simulacié realitzada es desprenen tres resultats principals:

(i) La primera condicio per conciliar el desendeutament de I'economia amb una
recuperacio de taxes de creixement del PIB solids a mitja termini passa per
aconseguir un ritme de creixement sostingut i suficientment elevat de les

exportacions de béns i serveis, en termes reals, al llarg de la propera

’ L'especificacio del model utilitzat es pot trobar a una versié ampliada del present article, amb el mateix

titol, publicada el septembre de 2010 a la Perspectiva Economica de Catalunya n° 247, i en format PDF a
la pagina web de la Cambra de Comerg de Barcelona: www.cambrabcn.org
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decada. Per exemple, per assolir una velocitat de creuer del PIB a |'entorn

del 2,5 % cal un creixement mitja de les exportacions no inferior al 4 %.

(i) La segona condicidé és que, per una determinada taxa de creixement de
les exportacions, caldra moderar en el futur el creixement de la demanda
interna per tal de fer compatible el creixement del PIB amb la reduccid
gradual del deute extern net. La forma més efectiva d’aconseguir aquest
objectiu és amb una politica de contencié de la despesa publica corrent,
que en un context de desendeutament del conjunt de I'economia no és

part del problema, sind part de la solucio.

(iii)  Finalment, la tercera condicié passa per facilitar I'amortitzacio rapida i
efectiva del deute privat improductiu, agilitant la re-estructuracié en curs
del sector financer, per tal de posar les bases que permetin a la inversio
productiva privada tornar a actuar com a motor del creixement,

juntament amb les exportacions.

Durant els primers quatre anys (2010 a 2013) l'ajustament fiscal i la moderacié de
la demanda interna tendirien a limitar el creixement del PIB per sota del 2%, pero
no provocarien per si mateixos un retorn a la recessi6 —sempre i quan la
recuperaciéo del comer¢ mundial a partir de 2010 impulsi el creixement de les
exportacions, que compensaria la feblesa de la demanda interna. A partir del 2014 i
amb horitzé 2020 seria possible assolir ritmes de creixement a I’entorn del 2,5 %,

compatibles amb la reduccié gradual del deute extern acumulat.

Una conclusié basica de I'exercici és que com més elevat sigui el creixement de les
exportacions, més elevat pot arribar a ser el creixement de la demanda interna i del
PIB compatible amb |'estabilitzacié de I'endeutament exterior. I, a la inversa, un
creixement de les exportacions inferior al 4 % reduiria la taxa de creixement del

PIB compatible amb I'equilibri exterior per sota del 2,5 %.

Assolir un creixement sostingut de les exportacions a I'entorn del 4 % és una fita a
I'abast de I'economia espanyola, pero no és un resultat garantit. El primer objectiu
de les politiques publiques hauria de ser facilitar la competitivitat empresarial i la
reassignacié de recursos cap a les empreses i els sectors més productius i oberts a

la internacionalitzacio, com és els cas de la indUstria i els serveis a la produccio. La
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gual cosa requereix millorar l'eficiencia, la flexibilitat i la competéncia en els

mercats de béns, serveis i treball.

Les condicions anteriors d’estabilitzacidé del deute extern net son necessaries i a la
vegada suficients per garantir I'estabilitzacié del deute public com a percentatge del
PIB en 2014. No obstant, per mantenir el deute public estabilitzat amb horitzé 2020
cal que l'esforg de contencio s’estengui més enlla del 2014, amb creixements de la

despesa publica corrent no superiors als del PIB tendencial.

Mantenir un esfor¢ continuat de contencié de la despesa publica de la magnitud
contemplada en el paragraf anterior no sera una tasca facil —especialment en un
context demografic caracteritzat per I'envelliment de la poblacid. Els futurs governs
es veuran temptats a elevar progressivament la pressio fiscal, amb el cost que
aquesta estratégia pot representar en termes de menor creixement potencial. Seria
per tant aconsellable impulsar el més aviat possible una reforma integral del sector
public, que tingui en compte el potencial de col-laboracié publico-privat en molts
sectors d’activitat que, com és el cas de la salut, sén a la vegada que font de

despesa, motors del creixement economic, la innovacid i la internacionalitzacio.

Finalment, I'amortitzacié del deute privat representara un cost durant el periode
d’ajustament en termes d’activitat, ja que una fraccié dels beneficis empresarials es
destinaran a amortitzar part del deute acumulat per comptes de ser reinvertits, i
s’alentira el creixement del credit en comparaci6 amb la década anterior. Pero
també implica un major potencial de creixement sostenible a mitja i llarg termini,
en la mesura que es redueix la percepcié de risc associada amb un endeutament
elevat. Com més rapida i efectiva sigui I'amortitzacié del deute improductiu a curt
termini, més elevat sera el marge per a la recuperacido del credit i la inversid
productiva a llarg termini. Per aquest motiu, un dels objectius prioritaris de les
politiques publiques durant els propers anys hauria de ser facilitar una re-
estructuracio efectiva del sector financer que faci possible una absorcido el més

rapida possible del deute improductiu.

El cost del procés de desendeutament al sector privat en termes de PIB es redueix a
mesura que augmenten els beneficis empresarials i, per tant, també augmenta el
marge per compatibilitzar I'amortitzacié del deute amb la re-inversié dels recursos

generats. Cal no oblidar que els beneficis empresarials d'avui representen la inversio
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de dema i l'ocupacié de dema passat. Qualsevol programa d’estabilitzacié efectiu de
I'economia espanyola que vulgui fer compatibles el creixement amb la reduccié dels
nivells de deute acumulats passa per aquests tres eixos centrals: el creixement de les
exportacions, la contencié del consum public i I'amortitzacié del deute improductiu
combinada amb l'impuls a la re-inversié dels beneficis empresarials. Si falla algun

d’aquests tres elements |'escenari més probable és I'estancament economic perllongat.

L'analisi de l’economia a nivell agregat en termes d'un sistema dinamic on
interaccionen fluxos i estocs permet identificar amb precisid les restriccions que en
cada moment marquen l'evolucié sostenible del PIB. El sentit Gltim de I'exercici,
pero, no és fer previsions, sind caracteritzar les condicions que fan o no sostenibles
determinades trajectories dels agregats econdomics, per tal de valorar limpacte de
les diferents opcions de politica economica. Els resultats de la simulacié del
comportament de I'economia espanyola sota aquests principis ens indiquen que és
possible conciliar creixement amb desendeutament —fins i tot en el context exigent
d’'una unié economica i monetaria— si es compleixen determinades condicions.
L'objectiu de la politica economica hauria de ser garantir que aquestes condicions
basiques es compleixen. Pero és important no alimentar falses expectatives: una de
les condicions necessaries és la major moderacié de la demanda interna, per la qual
cosa el ritme de creixement de l'economia espanyola al llarg dels propers anys
tendira a situar-se previsiblement a l'entorn d’un punt percentual per sota del
registrat els Ultims deu anys, i per tant sera dificil reduir la taxa d’atur tan
rapidament com seria desitjable. Unicament en un context de forta expansié del
comer¢c mundial, i suposant una millora significativa i sostinguda de Ila

competitivitat relativa, seria possible superar aquest escenari.

Quan es tenen en compte les interrelacions entre les diferents parts d’un sistema
economic dinamic, tant en forma de fluxos en un moment del temps, com d’estocs
acumulats al llarg del temps, es pren consciéncia fins a quin punt la historia
importa en I'analisi economica. Historia en el sentit fort, amb émfasi en el fet que el
passat pesa i no totes les trajectories son possibles, ni totes les evolucions en curs
son facilment reversibles. L'acumulacié de deute en el passat condiciona el futur,
perdo no el determina totalment. Hi ha diferents equilibris possibles. Coneixer el
marge de llibertat obert a un sistema econdomic que evoluciona en temps historic,
pero també les restriccions que el limiten, permet a les politiques publiques

contribuir a triar I'equilibri més favorable a l'interés general.
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