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1. REALITATS I EXPECTATIVES

L'economia espanyola es troba immersa en un procés d’intensa desacceleracié del
creixement que pot durar alguns anys. Els principals desencadenants de la

desacceleracié son ben coneguts:

- La caiguda de la inversié en habitatge, després d’un llarg periode expansiu, i

- la crisi de confianga als mercats financers internacionals, que ha dificultat i
encarit I'accés al crédit arreu del mon, perd que afecta especialment als

paisos més dependents del financament exterior.

La caiguda de la inversid residencial, per si sola, no portara I’economia espanyola a
la recessié. En condicions normals, |'ajustament del sector podria durar dos o tres
anys fins recuperar taxes de creixement positives. Per tant, es tracta d'un
ajustament ciclic amb un impacte intens perd transitori sobre el conjunt de

|'economia.

Per altra banda, les turbuléncies que afecten el sistema financer internacional tenen
una component transitoria — les restriccions al crédit en el mercat interbancari - i
altres més estructurals, com l'augment de la percepcié de risc associada amb

I'’endeutament, amb efectes més duradors a mitja termini.

Durant la ultima década el recurs a l'endeutament per part del sector privat ha
estat un factor clau del creixement a les economies americana i britanica, i també a
I'espanyola. En el cas de l'economia americana, l'endeutament reflecteix un
creixement del consum privat superior al PIB, amb caiguda en picat de la taxa
d’estalvi. Mentre que en el cas de l'economia espanyola el major endeutament
reflecteix sobretot un creixement de la taxa d’inversié amb relacié al PIB, que és la

contrapartida a I'escalada del déficit per compte corrent.

Ambdues situacions sén igualment insostenibles a llarg termini. Duren el que duren
les expectatives d'un cost del capital inferior al seu retorn esperat ajustat al risc i/o
d'un creixement dels beneficis futurs superior a l'actual. Si les expectatives es

confirmen, el PIB acabara creixent més rapid o igual que el deute, augmentara
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I'estalvi i es podra tornar el principal amb interessos. Si no es confirmen, la
demanda interna s’haura d’ajustar a la baixa i/o augmentara la inflacié, que permet
reduir el valor de deute com a proporcié del PIB nominal. El desencadenant potser
una crisi especifica en un punt concret del sistema financer o una elevacié dels
tipus d’interés. Perd son els desequilibris acumulats els que finalment justifiquen
una revisido en profunditat de les expectatives i determinen la propagacié dels

efectes al conjunt del sistema.

Cap economia pot créixer indefinidament a costa d’augmentar la seva posicio
deutora amb relacié al PIB, ni dins ni fora d’'una uni6 monetaria. De la mateixa
manera que el valor de mercat dels actius que son garantia d’aquest deute no pot
augmentar indefinidament per sobre del PIB nominal. Fins fa poc, aquest horitzé de
llarg termini en el que finalment s’estabilitzaria la propensié a |’endeutament
associada amb l'augment de valor d‘alguns actius semblava relegat a un futur
incert i llunya. Perd els esdeveniments recents als mercats financers internacionals
han precipitat el procés, transformant aquest futur incert en un present no menys

incert.

L'objectiu d’aguest document, per a debat a la Comissié de Politica Economica del

dia 28 d’abril de 2008, és concretar els reptes que s’obren a les economies

espanyola i catalana en un nou context en el que el crédit a families i empreses

tendira a créixer més en linia_ amb el PIB nominal, i prioritzar les mesures de

politica economica adequades a aquest nou context. Per fer-ho utilitzarem els

resultats d’un senzill model de simulacié del comportament de I’economia
espanyola amb perspectiva plurianual. L‘objectiu del model no és tant fer
prediccions, com poder contrastar diferents escenaris possibles per al futur de

I’economia, per tal d’extreure recomanacions de politica economica.

La resta del document s’estructura en quatre blocs. El primer bloc tracta de les
previsions a curt termini per a I'economia espanyola. El segon de la situacid i les
perspectives al sector de l'edificacid residencial i de I'impacte de la caiguda de la

inversid en habitatge sobre I'evolucié del crédit durant els propers anys.

El tercer bloc analitza les perspectives a mitja termini, amb horitzd 2015,
mitjancant tres tipus d’escenari: un escenari de base o central, en el que les

condicions de competitivitat no varien, i dos escenaris alternatius. En el primer
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escenari alternatiu la despesa publica pren el relleu de la inversio residencial com a
principal motor de la demanda interna i I'economia espanyola continua perdent
competitivitat al mateix ritme dels Ultims anys. Mentre que en el segon escenari
I’economia espanyola recupera lentament la posicié competitiva enfront I’'exterior i

les exportacions tornen a liderar el creixement.

S’obre un periode dominat per |'estabilitzacié, o fins i tot per la reduccié gradual

dels nivells d’endeutament acumulats en el passat, amb consegiiéncies importants

per al conjunt de lI'economia. Els escenaris a mitja termini estan dissenyats per
il-lustrar els riscos i les oportunitats associats amb aquest procés d’estabilitzacio de
I'endeutament en una economia molt oberta i dependent del finangament exterior, i

que no té l'opcié de devaluar, com és el cas de I'economia espanyola.

Finalment, hi ha un ultim bloc on es resumeixen algunes orientacions de politica

econdmica a curt i mitja termini.
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2. PREVISIONS A CURT TERMINI (2008)

Grafic 1: PIB, observat i previst

Economia espanyola, taxa de variacid interanual, en percentatge

Comissio de Politica Economica
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Font: Elaboracié propia a partir de les dades de I'INE

Taula 1: Previsions de creixement a curt termini

Economia espanyola

COCINB Govern FMI BBVA La Caixa
(abril 2008)  (des.2008)  (abril 2008)  (abril 2008)  (abril 2008)

PIB 2,2 3.1 1,8 1,9 25
Consum privat 2,2 2,8 2,0 1,7 2,2
Consum public 6,0 52 5,7 54 4,4
Formaci6 bruta de capital fix 0,5 3,1 -1,1 0,1 24
Exportacions de béns i serveis 2,8 54 3,9 24 4,8
Importacions de béns i serveis 3,1 55 3,0 22 4,8

Contribucié sector exterior al creix. -0,4 -0,4 0,0 -0,1
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En sintesi:

El creixement del PIB es desaccelerara des del 3,8% registrat el 2007, fins
el 2,2% previst per a 2008.

La formacio bruta de capital fix practicament s’estancara (creixement previst
del 0,5%), com a resultat d’'una caiguda en la inversié residencial del -6,5%,
gairebé 10 punts percentuals amb relacié a 2007 (que va créixer el 3,1%),
la contribucid positiva de la inversid en altres construccions, impulsada per
I'obra civil, i la desacceleracié de la inversido en béns d’equipament i altres
productes, reflectint I'empitjorament del clima de confianca empresarial al
llarg de 2008.

Les mesures d‘impuls fiscal anunciades pel Govern espanyol, i valorades en
6.000 M d’euros (1'1,4% de tot el consum privat en 2007), contribuiran a

sostenir el consum privat en linia amb el creixement previst del PIB.

Les exportacions espanyoles de béns i serveis es desacceleraran fins un
2,8% el 2008, en linia amb l'alentiment previst del comerg mundial, pero
també ho faran les importacions, limitant la contribucié negativa del sector

exterior al creixement a 4 decimes.

Aquestes previsions sén tan solides com les hipotesis en les que es suporten

(creixement del comerg mundial; intensitat, difusié i duracié de la crisi financera) i

per tant estan subjectes a un grau elevat d‘incertesa. Si suposem que, a més de

I'ajustament intens de la inversié residencial, coincidissin en el temps:

(i)

(i)

(iii)

un estancament del comer¢c mundial amb descens de les exportacions

espanyoles de béns i serveis de 'ordre del -2%,

la insuficiéncia o ineficacia de les mesures d’impuls fiscal aplicades pel
govern, fent més probable un creixement del consum privat per sota del
PIB, i

una severa restriccié del credit que ofegués el creixement de la inversio,

residencial i no residencial, amb caiguda de la FBCF total del -2%.
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llavors el creixement del PIB es reduiria fins el 0,8%, que es pot llegir com un sol al

creixement de I’economia espanyola durant 2008 en condicions més adverses.

Amb la informacié de la que disposem avui aquest Ultim escenari és poc probable.
Si més no, perqué dos de les variables anteriors — el consum i la inversié — estan
parcialment sota la influéncia del govern, mitjangcant mesures pressupostaries o

fiscals. Tanmateix, una desacceleracié del 3,8% al 2,2% entre 2007 i 2008 seria la

més intensa registrada per I'economia espanyola des de I'any 1976 - amb excepcid
del bienni recessiu 1992-1993.
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3. INVERSIO RESIDENCIAL I CREDIT BANCARI

3.1. Inversio residencial

La construccié d’habitatges en bloc —a diferéncia dels unifamiliars— implica un
retard tipic de 18 a 24 mesos entre el comencament i I'acabament de les obres.
Aix0 permet preveure amb una certa aproximacidé quin sera el creixement de la
inversio residencial en un determinat periode a partir dels habitatges iniciats durant
els periodes anteriors. (La inversid residencial recull el valors dels treballs i dels
materials utilitzats en la construccio dels habitatges durant el periode de referéncia,

i representa un 9% del PIB espanyol.)

Durant 2006 es van iniciar més de 760.000 habitatges, quantitat que es va reduir a
650.000 durant 2007 (una vegada descomptat l'efecte del nou CTE —Codi Tecnic
d’Edificacio— sobre els visats d’obra nova). A la vista de com estan evolucionant les
transaccions immobiliaries i els visats de direccié d’obra durant els Ultims mesos
sembla poc probable que durant 2008 es puguin iniciar més de 500.000 habitatges
(sumant lliures i de proteccid oficial). Aixo implicaria una caiguda en el nombre

d’habitatges iniciats en 2008 superior al 50% amb relacié a 2007.

A mitja termini, sembla raonable esperar que el parc d’habitatges creixi a I’entorn
d’'un 1,5% anual, similar a la mitjana del periode 1995-1999. Aix0 es tradueix en
uns 400.000 habitatges nous per any a partir de 2009, i seria consistent amb un
creixement demografic mitja de I'1%, més un 0,5% addicional per factors diversos
(segones residéncies, demanda d’estrangers, disminucié del nombre de persones

per llar).

Si les hipotesis anteriors son correctes, és previsible que durant 2008 es produeixi
una caiguda de la inversio residencial de I'ordre del -6,5%, seguida d’'una caiguda
més intensa el 2009 del -10,8% i d'un -5,9% addicional el 2010. La recuperacid
arribaria el 2011 amb un creixement positiu a I'entorn del 2,6%. Aquesta evolucio
es mostra al Grafic 2, on la linia de color vermell, que va de 1985 a 2007,
representa la taxa d’inversid residencial observada, segons I'INE, i la segona linia,
de 1987 fins a 2011, és la nostra estimacido a partir de la previsié de 500.000
habitatges iniciats el 2008 i 400.000 cada any a partir de 2009.
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Grafic 2: Inversio residencial

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Una caiguda de la inversié residencial d’aguest ordre de magnitud entre 2008 i

2010 seria la més profunda de les ultimes décades, superant en intensitat la crisi
del trienni 1991-1993.

Tenint en compte que durant 2007 la inversid en habitatge va aportar 3 décimes al
creixement del PIB, I'impacte directe d’una contraccio en la edificacio residencial del
-6,5% restaria gairebé 9 décimes al creixement del PIB en 2008 amb relacid a

2007. A més, cal tenir també en compte els efectes multiplicadors sobre la

demanda agregada. Es a dir, el descens de la inversié residencial implicara un
menor creixement de I"'ocupacié en el conjunt de I'economia i una disminucio de la
renda disponible de les families, que al seu torn afectara negativament al consum.
Per altra banda, la menor demanda d’habitatges significa una reduccié de la
demanda interna i, com a resultat, de les importacions, que incideix positivament
sobre el PIB. Sumant els efectes directes més els indirectes per la via del
multiplicador de la demanda agregada, una caiguda de la inversid residencial de

I'ordre del -6,5%, per si sola, implicaria passar d’'un creixement del 3,8% el 2007 a

10
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un 2,7% el 2008, suposant que la resta de variables mantinguessin els mateixos

ritmes de creixement de 2007 - que no sera el cas.

En conclusid: l'ajustament del sector de la construccié residencial, tot i ser més

intens del que esperaven la majoria dels analistes, no portara |’economia espanyola

a la recessid. Perd si sera responsable de la major part de la desacceleracid del

creixement en 2008, i també en 2009.

3.2. Evolucio6 del crédit

L'any 2007 els crédits concedits pel sistema financer a les persones fisiques per a
I'adquisicié i la rehabilitacio d’habitatges sumava un total de 618.212 M€, el que
representa un 35,7% de tot el crédit al sector privat. A aquesta quantitat cal sumar
la major part dels 303.497 M€ en credits als promotors immobiliaris, que
representen un 17,5% addicional (si bé una part d'aquesta quantitat es destina a

edificacié no residencial).

Es evident que una contraccié de la inversié residencial de la magnitud apuntada
anteriorment afectara la demanda de credit al llarg dels propers anys. Per concretar
en quina magnitud, utilitzarem la relacié que existeix entre el valor de mercat dels
habitatges nous iniciats cada any i el valor del nou crédit concedit pel sistema

financer a les llars per la compra d’habitatge.

Aguesta relaci6 es mostra al Grafic 3. La linia vermella representa la taxa de
variacié del crédit a persones fisiques per adquisicid i rehabilitacid d’habitatge,
segons el Banc d’Espanya, i l'altra linia la nostra estimacié d’aquesta variable a
partir de tres factors: els habitatges iniciats cada any, el preu mitja per m2 de

I’habitatge de nova construccio, i la superficie mitjana per habitatge.

La nostra estimacié capta raonablement bé la tendéncia de fons del creixement del
credit hipotecari a les families durant el periode 1996-2007. Hem projectat
I'estimaciéo fins a 2011 a partir de les previsions anteriors de construccio
d’habitatges, amb la hipotesi addicional de que els preus de I’'habitatge nou es
mantindran estables en termes nominals durant 2008 i 2009, i que a partir de 2010
creixeran al 6% (aproximadament en linia amb el PIB nominal). El resultat és una

previsio de creixement del crédit a persones fisiques per adquisicid i rehabilitacio

11
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d’habitatge del 10,5% el 2008 i a l'entorn del 7,5% entre 2009 i 2011, amb

tendéncia decreixent.

Grafic 3: Creédit hipotecari

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Font: Banc d’Espanya i COCINB

En conclusid: sota la hipotesi d’'un creixement del parc d’habitatges de 1'1,5% a

mitja termini, i d’'un creixement dels preus dels habitatges nous en linia amb el PIB

nominal a partir de 2010, el creixement del credit hipotecari a particulars tendiria a

créixer per sota dels dos digits durant els propers anys.

Finalment, cal destacar el fet que 'acceleracié del crédit no ha estat una exclusiva

del sector immobiliari. El creixement del credit a activitats productives (excloses la

construccié i la promocié immobiliaria) havia tendit a créixer en linia amb el
creixement de la formacié bruta de capital fix a preus corrents (sense habitatge i
altres construccions), durant el periode 1996-2004. Perd durant el trienni 2005-
2007 s’aprecia una divergéncia persistent entre les dues variables, indicativa d’un
recurs creixent al credit per part de les empreses industrials i de serveis no

immobiliaris (Grafic 4).

12
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Grafic 4: Crédit activitats productives vs. inversié no residencial

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Per altra banda, el crédit al consum ha augmentat a un ritme superior al del
consum privat entre 1995 i 2007, passant de representar un 4,9% de les despeses
en consum de les llars I'any 1995 al 9,6% el 2007 (Grafic 5).

Grafic 5: Credit al consum, % sobre despesa en consum privat de les llars
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Per valorar aquesta Ultima etapa d’expansiéo del crédit a empreses i persones
fisiques és Util prendre una certa perspectiva historica. En primer lloc, cal recordar
que entre 1971 i 1996 el valor total dels crédits' concedits per entitats de crédit al
sector privat de I'economia espanyola?, com a percentatge del PIB nominal, es va
mantenir forca estable, amb suaus fluctuacions cicliques al voltant del 60%. Es a
dir, durant aquest llarg periode de 25 anys el credit va tendir a créixer a una taxa
mitjana similar a la del PIB nominal, la qual cosa implica variacions cicliques del

nivell d’'endeutament al voltant d’'una tendéncia relativament estable. (Grafic 6)

Grafic 6: Crédit al sector privat, 1962-2007
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Aguesta tendéncia es trenca a partir del 1997, quan el crédit al sector privat passa
a créixer sistematicament per sobre del PIB nominal, elevant el saldo de crédits
vius al 100% del PIB l'any 2003. Perd és a partir de 2004 quan l'acceleracié del
credit per sobre del creixement del PIB es dispara a un ritme sense precedents

historics, assolint un percentatge del 166,6% del PIB el 2007. Es a dir: en solament

4 anys el valor total dels crédits concedits al sector privat de |I'economia espanyola,

com a percentatge del PIB, va augmentar més que durant els 40 anys precedents.

! Excloent altres formes de financament, com per exemple les obligacions corporatives o els pagarés
d’empresa.
2 Families i societats no financeres.

14
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Durant els propers anys el més probable és que aquesta ratio s’estabilitzi en nivells
similars als actuals — o es redueixi. Aixd vol dir que el crédit al sector privat tendira
a créixer més en linia amb el PIB nominal. La qual cosa implica una estabilitzacio, o
fins i tot una disminucid, del nivell d’endeutament del sector privat. O, el que es el
mateix, un creixement mitja de les despeses de consum i d'inversid, en el seu
conjunt, igual o inferior al creixement tendencial del PIB nominal. (I, com a

consequliéncia logica, la correccid del déficit per compte corrent.)

Si els arguments anteriors son correctes, 'evolucié de I'economia espanyola al llarg

dels propers 10 anys sera molt diferent a I'evolucié observada durant els 10 anys

precedents. A continuacié s’analitzen possibles escenaris de futur de l'economia
espanyola en un context d’estabilitzacio de la propensié a l’endeutament, i es
planteja quina hauria de ser l'orientacié de la politica econdmica en aquest nou

context.

15
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4. ESCENARIS DE MITJA TERMINI (2009-2015)

Taula 2: Economia espanyola. Horitz6 2015

Escenari Escenari Escenari

Central Baix Alt
PIB 2,6 2,1 3,0
Consum privat 2,6 2,1 3,0
Consum public 3,0 6,0 3,0
Formacié bruta de capital fix 2,7 24 29
Exportacions de béns i serveis 4,5 3,0 6,3
Importacions de béns i serveis 4,3 50 55
Déficit exterior -8,0 -12,8 -7,5

Els escenaris de mitja termini defineixen Unicament el creixement tendencial de
I’economia. Per tant, les xifres que es comenten a continuacid i que es mostren a la
Taula 2 donen una idea orientativa de la mitjana de creixement al llarg d’un periode
plurianual, amb abstraccié de les desviacions cicliques a curt termini. (Les séries
anuals completes que resulten de les simulacions figuren a lI'annex adjunt al final
del document).

Totes les variables utilitzades per a simular el comportament de I'economia
espanyola a mitja termini sén “endogenes” (es determinen com a part del mateix
model) excepte dos: les taxes de creixement del comer¢c mundial i del consum
public. La resta son parametres que governen el comportament de les variables i
que reflecteixen, entre d’altres factors, la posici6 competitiva de |'economia
espanyola.
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4.1. Escenari central

Grafic 7: PIB - Escenari central

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Font: Elaboracié propia a partir de les dades de I'INE

Creixement del PIB

El Grafic 7 mostra el creixement observat del PIB espanyol entre 1996 i 2007, i a
continuacio el creixement previsible en I'escenari central de 2008 a 2015. Del 2,2%
previst per a 2008 el ritme de creixement s’alenteix a 1'1,6% el 2009 i a I'1,5% el
2010, per tornar a flexionar moderadament a l'alca a partir de 2011, i assolir

finalment un creixement tendencial del 2,6% a partir de 2012 i fins a 2015.

Un creixement tendencial del 2,6% amb horitz6 2015 contrasta amb el creixement
mitja del 3,7% observat entre 1996 i 2007. Aquesta diferéncia reflecteix el fet que
en un context d’estabilitzacié de l’endeutament del sector privat la demanda
domeéstica no pot créixer sistematicament per sobre del PIB i, com a conseqliéncia,
el creixement de |’economia espanyola vindra determinat principalment pel
creixement del comer¢g mundial i per les condicions de competitivitat de la propia

economia.
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En aquest escenari es suposa que les condicions de competitivitat de I'economia
espanyola es mantenen estables - ni milloren ni empitjoren - entre 2008 i 2015.
Aix0 explica que el déficit exterior es redueixi entre 2008 i 2011 i s’estabilitzi a
I'entorn del 8% el 2012.

Exportacions

Les exportacions de béns i serveis es determinen en funcié del creixement previst
del comer¢ mundial i de la competitivitat revelada de |’'economia espanyola,
aproximada pel diferencial de creixement de les exportacions espanyoles amb

relacié al comer¢c mundial.

Pel que fa al comer¢g mundial, prenem com a referéncia un creixement tendencial
del 7,1% a partir de 2009 i amb horitz6 2015, igual al creixement mitja dels

mercats mundials al llarg dels Gltims 10 anys.

Grafic 8: Comerc mundial vs. exportacions espanyoles

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Font: FMI, INE i elaboracié propia

L'evolucio del diferencial entre el creixement de les exportacions espanyoles i les
mundials es mostra al Grafic 8. S’observa, al principi de la serie, un diferencial

positiu, fins a 1999. Per0 aquest diferencial es torna sistematica i creixentment
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negatiu a partir de 2001 - reflectint, en part, la pérdua gradual de competitivitat de
I’economia espanyola®. La previsié de creixement de les exportacions espanyoles a
partir de 2009 i amb horitz6 2015, del 4,5%, pressuposa la persisténcia del
diferencial en un nivell similar al registrat, de mitjana, durant els ultims dos anys,
2006 i 2007.

Consum

Pel que fa al consum privat, la hipotesi adoptada en I’'escenari central és I'estabilitat
de la taxa d’estalvi en el nivell actual, el que implica un creixement del consum
privat igual al PIB total. Aix0 vol dir simplement que les families gastaran en béns i
serveis de consum en proporcié als seus ingressos corrents, que també reflectiran

els ingressos esperats.

En canvi, en el cas del consum public es preveu una disminuciéo gradual des del
creixement del 6% previst per a 2008, fins un creixement constant del 3% a partir
de 2011, lleugerament superior al del PIB tendencial. Aquest diferencial implica
augmentar en 1,2 punts percentuals el pes del consum public (basicament despesa
social) en el PIB, entre 2008 i 2015.

Inversio

El creixement de la inversié en el seu conjunt - publica i privada, productiva i
residencial - es determina dins del model a partir d’una restriccié raonable: que la
taxa de creixement de I'estoc de capital total tendeixi a créixer a un ritme similar al
del PIB. Aquesta convergéncia és fa de forma gradual, com es pot observar al

Grafic 9, i tendeix a corregir la divergéncia creixent observada a partir de 2001.

L'any 2007 l'estoc de capital fisic de I'economia espanyola estava creixent a ritmes
del 4,8%, un punt per sobre del creixement del PIB aquell mateix any. Per a
convergir envers una taxa de creixement tendencial del PIB del 2,6%, l'estoc de
capital total (residencial i no residencial) hauria de desaccelerar el seu creixement

en més de 2 punts percentuals. Perd una desacceleracio en el creixement de I'estoc

3 1 també la incorporacié creixent al comer¢ mundial de les principals economies emergents, que
tendeixen a guanyar quota de mercat a costa dels paisos més desenvolupats. De totes formes, durant
els ultims anys el creixement de les exportacions del conjunt d’economies que composen la zona de
I'euro també supera el creixement de les exportacions espanyoles.
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de capital d’aquest ordre de magnitud en un sol any implicaria una caiguda en la
taxa de formacié de capital brut superior al 20%. Un ajustament tant brusc no és
plausible, i per tant es contempla un escenari d'ajustament gradual, que implica
dos anys (2009 i 2010) amb taxes negatives en la FBCF, i creixements moderats
pero positius a partir de 2011.

Grafic 9: PIB vs. estoc de capital fisic

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Ajustament pel costat de |'oferta

El model ve determinat pel costat de la demanda agregada* i s’ajusta pel costat de
I'oferta suposant que el volum d‘immigracié s’adaptara a la demanda de treball a
mitja termini.

La hipotesi d'un creixement tendencial a partir de 2008 inferior a la mitjana dels
Gltims 10 anys té com a contrapartida un procés de canvi estructural, amb pérdua
de pes relatiu de la demanda doméstica en favor de la demanda externa. Aquest

procés de canvi estructural anira acompanyat d’un creixement de la productivitat

41 en UGltima instancia pel creixement del comer¢ mundial en combinacié amb la posicié competitiva de
la propia economia.
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del treball superior als dels ultims 10 anys i, com a conseqliéncia, de la possibilitat

d’un creixement del PIB real per capita també superior.

Suposant un creixement del PIB tendencial del 2,6% i de la productivitat de 1'1,5%,
el creixement de l'ocupacid se situaria en 1'1,1%, de mitjana anual. Donat que la
suma del creixement de la poblacié en edat de treballar actualment resident al
territori, més l'efecte de possibles variacions a l'alga en la taxa d’activitat de la
poblacié resident, representarien una décima percentual del creixement de
I'ocupacio total, la poblacié ocupada immigrada hauria de cobrir la diferéncia fins

1"1% restant.

Es a dir: fins i tot en un escenari_de creixement tendencial a I'entorn del 2,6%,

significativament més moderat en comparacié amb la década anterior, es

necessitarien uns 2.100.000 immigrants per a cobrir els llocs de treball que no

podran cobrir els autoctons fins a 2015, a un ritme mitja anual d’unes 260.000

persones. Als quals caldria afegir un hombre addicional procedent del reagrupament

familiar.

4.2. Variacions sobre I’escenari central

4.2.1. Escenari amb impuls de la despesa publica corrent i pérdua gradual

de competitivitat

A curt termini el Govern pot utilitzar les politiques fiscal i pressupostaria per
suavitzar la fase més intensa de la desacceleracié economica en curs. A |'escenari
central es contempla - i es recomana - una utilitzacié prudent pero decididament

contra-ciclica de la despesa publica i dels incentius fiscals. Perd seria un error

utilitzar la despesa publica corrent per intentar impulsar la taxa de creixement més

enlla del curt termini, prenent el relleu de la construccié residencial com a motor
del creixement. Cal tenir en compte que la politica fiscal és menys efectiva com
més oberta és una economia; en especial dins d’'una zona monetaria Unica o amb
tipus de canvi fixos. La rad és perqué com més oberta és una economia, més es
dilueix lI'impuls fiscal via importacions. En aquest sentit, és bo recordar que el pes
de les importacions en I'economia espanyola, mesurat a preus constants de 1995,
ha passat del 22,4% al 40,4% del PIB.
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Perd hi ha altres raons amb conseqliencies a més llarg termini: Suposem que el
consum public creix a una taxa constant del 6% al llarg de tot el periode
(mitjangant un augment accelerat i sostingut de les despeses en sanitat, educacio i
altres serveis socials). Aix0 representaria una desviacidé de recursos des del sector
privat al sector public, i de la demanda externa a la demanda interna, amb efectes
probablement negatius per a la posicié competitiva de I’economia espanyola a mitja
termini. Una forma senzilla de simular aquesta pérdua de competitivitat és
modificant els parametres que dins del model determinen les propensions a

importar i a exportar de I'economia espanyola, a partir de I'any 2011.

Grafic 10: PIB - Escenari baix

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Font: Elaboracié propia a partir de les dades de I'INE

Els resultats els veiem al Grafic 10. En esséncia, la trajectoria del PIB millora a curt

termini, perd empitjora a mitja termini. La fase de desacceleraci6 inicial és més

suau, pero el creixement tendencial baixa cinc décimes, fins al 2,1%. A més, el pes
del consum public en el PIB augmenta en més de 6 punts percentuals el 2015. Per
tant, i suposant que no es dona un augment paral-lel de la pressid fiscal - que al
seu torn impactaria negativament en el consum privat - s’absorbiria totalment el

superavit public actual (2,2% del PIB) i es generaria un déficit public creixent, que
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es podria situar a l’entorn del -4% del PIB el 2015. Finalment, el déficit exterior
augmenta fins el 13,4% del PIB el 2015.

Un escenari aixi seria un exemple tipic d’evolucié “a l'italiana”, on la pérdua
acumulativa de competitivitat representa una restriccié sistematica al potencial de
creixement de I'economia a mitja termini. Es important observar que la disminucié

del creixement tendencial derivada de la pérdua de competitivitat és molt gradual,

dificilment perceptible d’'un any a l'altre, ja que es veu esmorteida per l'acci6
fortament impulsora de la despesa publica. Per tant, cal tenir molt en compte el risc
de caure en una situacié d’aquesta naturalesa, com a resultat d’una politica fiscal i
pressupostaria massa enfocada al curt termini, o basada en previsions

excessivament optimistes de creixement dels ingressos publics.

4.2.2. Escenari de millora gradual i sostinguda de la competitivitat

Grafic 11: PIB - Escenari alt

Taxa de variacié interanual, en percentatge
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Finalment, revertim |’exemple anterior i suposem, primer, que el consum public
creix als mateixos ritmes assumits en |'escenari central. I, segon, que les politiques
economiques adoptades i la transformacido del teixit productiu contribueixen a
millorar gradualment la posicié competitiva de I'economia espanyola’. La diferéncia
principal amb I’'escenari central és notoria a mitja termini, perd a curt termini

I’evolucid és molt similar (Grafic 11).

En primer lloc, el creixement tendencial s’accelera fins assolir el 3% del PIB el
2015, quan el creixement de les exportacions espanyoles se situa en el 6,3% -

encara per sota del creixement previst per al comer¢ mundial.

En segon lloc, el creixement del PIB acaba per convergir amb el creixement
projectat del consum public, retornant els comptes publics a una situacio d’equilibri

sense necessitat d’augmentar la pressio fiscal.

En tercer lloc, el déficit exterior se situa en el -7,5% del PIB el 2015, amb
tendéncia descendent. Per tant, és un déficit transitori, acceptable en una economia
que és part d'una zona monetaria integrada, que té un potencial de creixement
superior a la mitjana del seu entorn i en que la taxa d’inversié (25% el 2015) és
superior a la taxa d’estalvi (19,3% el 2015) - sense que aquesta Ultima es pugui

considerar particularment reduida.

Es important observar que en aquest Ultim escenari els fruits d’unes hipotétiques

mesures de politica econdmica orientades a millorar la competitivitat de I'economia

es recullen Unicament a mitja termini. A més curt termini el factor dominant és

I'ajustament ciclic, que frena el creixement del PIB per sota del 2% durant tres

anys, comencant el 2008.

> Suposem que aquesta millora de la competitivitat és reflecteix en una reduccid6 modesta pero
sistematica del diferencial de creixement de les exportacions espanyoles amb el comerg mundial, en 3
décimes anuals acumulatives a partir de 2009.
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5. ORIENTACIONS I PROPOSTES DE POLIiTICA ECONOMICA

En conclusié: el futur de I'economia espanyola a mitja termini vindra determinat, en

gran mesura, per la millora sostinguda en la capacitat de les nostres empreses per

competir als mercats internacionals. Petites millores en la posicié competitiva,

acumulades al llarg dels anys, comporten augments solids i sostenibles en la
capacitat de creixement de I'economia. I, al contrari, un empitjorament gradual de
la posicid competitiva s’acaba traduint, inexorablement, en una disminucié del

potencial de creixement.

Més a curt termini cal tenir en compte que l'accelerador financer associat amb el
palanquejament®, que impulsa I'economia a l'alga durant la fase expansiva, canvia
de signe durant la fase descendent del cicle economic. Per tant, sembla prudent
aplicar politiques de demanda contra-cicliques a curt termini, amb |'objectiu de
suavitzar la desacceleracié en curs i evitar una espiral a la baixa de la demanda

efectiva que reforci la pérdua de confianca en el futur de I’economia.

Per altra banda, és fonamental encaixar les politiques de demanda a curt termini

amb politiques d’oferta enfocades al mitja i llarg termini.

5.1. Politica economica a curt termini

Les mesures que s’adoptin a curt termini han de ser:

- immediates
- efectives i

- reversibles.

En primer lloc, han de ser immediates; és a dir, s’han de poder aplicar a molt curt
termini, de forma que els efectes es vegin durant els propers mesos. En segon lloc,
han de ser efectives, en el sentit de maximitzar I'impacte en la demanda agregada
per unitat de déficit public. I, per ultim, han de ser reversibles: no han d'implicar

canvis permanents en |'estructura dels ingressos i de la despesa publica.

6 Proporcié del deute alie¢ amb relacié als fons propis.
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El paquet de mesures urgents per fer front a la desacceleracié anunciat pel nou
Govern a principis d’abril compleix parcialment els requisits anteriors. De totes les

mesures anunciades destaquem i valorem tres linies d’actuacio:

(i) La reduccié de les retencions en I'IRPF per valor de 6.000 M d’euros

Es una mesura gquasi immediata, que s’aplicara a partir del mes de juny amb 200

euros i en cada mes posterior amb 33,3 euros.

I és parcialment efectiva: 6.000 M d’euros representen un 1,4% del consum privat
de 2007. Per tant, si els perceptors de I'ajut destinessin els 400 euros no recaptats
a consumir béns i serveis produits al pais I'impacte sobre el PIB seria notable. No
obstant, una part dels 400 euros es gastara en productes importats (com més
oberta és una economia, més ineficag és la politica fiscal). I una altra part es
destinara a l'estalvi, perd aquesta part sera menor com major sigui la propensié al
consum dels beneficiaris. El fet que I'ajut sigui idéntic per a tothom garanteix un
impacte superior sobre els contribuents de menor renda i major dificultat d'accés al
credit, que son els contribuents amb una major propensié a consumir amb relacié a
la seva renda corrent. Per0, per altra banda, queden fora els treballadors amb
rendes més baixes, que no paguen IRPF (o paguen menys de 400 euros), que sén

els que tenen la propensié marginal al consum més elevada.

Hauria estat més senzill, transparent i efectiu anunciar una deflactacio total de les

tarifes de I'IRPF durant 2008 i 2009, tenint en compte la inflacié observada i no la

projectada, extensible a totes les deduccions i minims personals.

(i) L'augment de la inversié en obra publica

No és una mesura immediata, pero es pot agilitar. Cal tenir en compte que durant
2007 la licitacié oficial d’obres del conjunt d’administracions publiques a tota
Espanya va caure un -13,6% amb relacié a l'any anterior (3,3% |’Administracid
central, -18,2% les autonomiques i -26,5% les municipals). Donats els retards que
hi han entre la data de licitacid i el periode d’adjudicacio i execucio de les obres,_la

caiguda de la licitacid publica en 2007 afectara negativament el creixement de la

inversié publica executada durant 2008. (En canvi, a Catalunya, la licitacié publica

de I’Administracido Central va registrar un creixement extraordinari del 71,1% el
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2007, que contrasta amb la disminucié del -3,6% per part de la Generalitat el

mateix any.)

Es tracta d’'una mesura efectiva, sempre i quan s’agilitin projectes en cartera que
responguin a criteris de cost-benefici, amb efectes multiplicadors sobre el conjunt
de I'economia i sobre la productivitat a llarg termini. I és reversible, en el sentit que
una vegada superada la desacceleracié el ritme inversor es pot ajustar a la baixa.

Pero el Govern de |'Estat haura de prémer amb forca l'accelerador de la licitacid

publica durant 2008 per contrarestar la caiguda de les licitacions durant 2007.

(iii) Avals publics a empreses privades

Entre les mesures anunciades es contempla augmentar les dotacions a I'ICO
(Institut de Credit Oficial) per concedir avals als promotors que demanin

finangament per construir habitatge de proteccié oficial i a les pimes.

Es una mesura immediata, efectiva i reversible. Perd podria ser insuficient si

s’'accentuen les dificultats d’accés al crédit durant els propers mesos. Hauria de ser

una prioritat del Govern evitar que els projectes en curs de construccié d’habitatge

lliure, i altres projectes d’inversié en marxa en altres sectors, s’aturin per falta de

financament, mitjangant la concessidé d‘avals i amb atencio preferent a les pimes.

Aix0 requereix estar preparats per augmentar encara més les dotacions de I'ICO,

establertes inicialment en 7.275 milions d’euros en els pressupostos de |’'Estat per a

2008, per sota dels 8.770 M d’euros finangats per aquest organisme durant 2007.

5.2. Politiques de mitja i llarg termini

A diferéncia de les mesures de curt termini, les politiques de mitja i llarg termini

han de ser:
- sistematiques

- eficients i

- persistents en el temps.
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Han de ser sistematiques; és a dir: han de formar part d’'un pla plurianual que
articuli linies d’actuacié diferents, perdo consistents entre si, al voltant d’'un conjunt

de prioritats acotades en el temps.

A més d’efectives, les politiques d’oferta han de ser eficients, en el sentit d’estar
subjectes periodicament a exercicis d’avaluacio de resultats amb criteris de cost-

benefici.

Finalment, i a diferéncia de les politiques de demanda, les politiques d’oferta donen
la major part dels fruits a mitja i llarg termini. Per tant, és fonamental la continuitat

en la seva aplicacio.

En el cas concret de I'economia espanyola en aquest principi de segle les politiques
d’oferta han de servir de catalitzadors del canvi de patr6é de creixement. En aquest
sentit, hi ha un acord generalitzat que el nou model haura de ser més intensiu en
capital huma i tecnologic, per la qual cosa caldra incidir especialment en
determinats aspectes clau del teixit productiu, com sén la formacié i la innovacié.
També hi ha un acord ampli sobre la conveniéncia de fomentar ['esperit

emprenedor i reduir els costos administratius que llasten |'activitat empresarial.

Perdo el grau d’acord disminueix quan es tracta de les reformes estructurals
necessaries per millorar la regulacié en determinats sectors estratégics (energia,
telecomunicacions, sol, distribucid). I les diferéncies s’accentuen quan es debat
sobre la reforma del mercat de treball, i sobre el paper i el pes que ha de tenir el

sector public i, com a conseqliéncia, sobre |'estructura del sistema fiscal.

En qualsevol cas, i amb independéncia del posicionament que s’adopti amb relacid
als punts anteriors, és important tenir present tant el potencial com els limits de les
politiques d’oferta. Els patrons de creixement no es creen ni es canvien per decret.
Reflecteixen la disponibilitat relativa de factors productius (capital, treball i
tecnologia) i l'estructura d'incentius que guien les decisions d’inversiéo de les
empreses. Per tant, el canvi de model vindra determinat fonamentalment pels
canvis en la disponibilitat dels factors i en I'estructura d’incentius (o preus relatius),

amb relacié als quals els governs tenen una influéncia limitada.

28



Gabinet d’Estudis Economics
> 18 /4 /2008

Cambra de Comerg L .. ..
de Barcelona Comissio de Politica Economica

Al llarg del present document s’ha posat I'accent en un factor clau del model de
creixement dels Ultims anys - la disponibilitat de crédit — per valorar els escenaris
previsibles en un context en que el credit tendira a créixer en linia amb el PIB
nominal. Aquestes conseqliéncies es poden resumir en una sola: una major

disciplina en la despesa. O, en paraules més técniques perd no més clares: un

major émfasi en la productivitat del capital.

Aguest major émfasi en la productivitat del capital haura d’anar acompanyat d’un

emfasi comparable en |'eficiencia del sector public, en la productivitat del treball i

en la competéncia empresarial. Es a dir, la disciplina en la despesa de consum i

d'inversio del sector privat de l'economia, per ser efectiva, haura d‘anar
acompanyada de disciplina pressupostaria - contencié i eficiéncia de la despesa
publica -, disciplina salarial - creixements en linia amb la productivitat - i disciplina
empresarial — obertura a la competéncia i als processos de “destruccié creativa”

gue regeneren el teixit productiu.

5.3. Tres propostes

En un nou escenari en el que la propensid a I'endeutament s’anira estabilitzant fora

recomanable

- reforcar la capacitat d’autofinancament i la capitalitzacié amb fons propis,

per tal de reforcar |'estructura financera de les empreses;

- potenciar l'estalvi a llarg termini, per tal de minimitzar la probabilitat de

futurs increments de la pressid fiscal a mitja termini, amb efectes negatius

sobre la competitivitat, i

- afavorir els incentius al treball més gue els incentius al consum.

Des d’aquesta perspectiva proposem tres mesures puntuals que, en dos dels tres

casos, tenen el valor afegit d’enllagar el curt termini amb el mitja i llarg termini:

() una actualitzacié de balangos sense cost fiscal per a les empreses,
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(i) la millora del tractament fiscal dels plans de pensions individuals i

d’ocupacio, en linia amb altres instruments d’estalvi a llarg termini, i

(iii) una reduccié generalitzada de les cotitzacions socials a curt termini,

compensada per augments de I'IVA a mitja termini.

(i) Una nova actualitzacié de balancos sense cost fiscal per a les empreses

La ultima actualitzacié de balangos es va fer I'any 1996 (amb cost fiscal per les
empreses) i [l‘anterior l'any 1983. Semblaria plenament justificat, amb
independéncia de qualsevol altre consideracid, tornar a actualitzar el valor dels
actius empresarials segons la inflacié registrada durant els Ultims 11 anys,
coincidint amb I'aplicacié de la normativa comptable internacional a les empeses

espanyoles.

Una mesura d’aquesta naturalesa tindria un efecte immediat, perd també un
impacte persistent a mitja termini. A curt termini, l'actualitzaci6 de balancos

augmenta el valor del patrimoni empresarial i, per tant, el del col-lateral que

serveix com a garantia dels credits. Per altra banda, el valor dels actius actualitzats
eleva les amortitzacions, que sén una despesa i no computen a efectes de I'Impost
de Societats. Per tant, augmenten els beneficis després d’impostos, millorant la

capacitat d’autofinancament empresarial a mitja termini.

(ii) La millora del tractament fiscal dels plans de pensions individuals i d’ocupacié

El benestar de la poblacid al llarg del cicle vital depén de poder mantenir una taxa
d’estalvi proporcional a les expectatives de vida i al nivell d'ingressos desitjable
durant el periode de jubilacié. Un augment de l'estalvi privat mitjancant plans de

pensions individuals i d’ocupacié ajudara a evitar I'augment alternatiu de I’estalvi

public _via una major pressiéo fiscal, amb conseqiiéncies negatives sobre la

competitivitat a llarg termini.

Una mesura practica per incentivar l'estalvi a llarg termini mitjancant plans de

pensions voluntaris seria igualar el tractament fiscal dels rendiments del capital

derivats dels plans a altres instruments d’estalvi, que tributen al 18% (mentre que

els rendiments del treball que s’han desgravat en la declaraci6 de I'IRPF
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continuarien tributant al tipus marginal). També es podria considerar un tractament

fiscal més favorable del rescat dels plans en forma de capital, almenys mentre no

es desenvolupi al nostre pais un mercat prou ampli, profund i eficient de rendes

vitalicies.

(iii) Una reduccié generalitzada de les cotitzacions socials

Una reduccié generalitzada de les cotitzacions socials a la Seguretat Social podria
tenir un impacte significatiu a curt i mitja termini sobre la competitivitat de
I’economia espanyola, i en especial en els sectors més intensius en treball i més
oberts a la competéncia exterior, sempre i quan la concertacié social eviti la
transferéncia dels beneficis a salaris i marges. De fet, una mesura d’aquest tipus té

alguns dels efectes positius d’'una devaluacid, perd també alguns dels defectes: el

principal és que retarda l’'ajustament inevitable de sectors amb poc potencial de

creixement a mitja i llarg termini.

Per tal de mantenir l'equilibri pressupostari a llarg termini, la reduccié de les

cotitzacions es podria combinar amb un augment dels tipus de I'IVA a mitja termini

(en 2010 o 2011), aprofitant el diferencial existent amb la mitjana europea.
L'exemple de Dinamarca posa en evidéncia els avantatges de combinar els
impostos sobre el consum i sobre el treball per finangar les obligacions de la

Seguretat Social.
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ANNEX: Escenaris de mitja termini

Taxa de variacid interanual, en percentatge

ESCENARI CENTRAL

Consum

Saldo balanca

PIB . FBCF Exportacions Importacions . . :
public bénsi serveis
2007 3,8 5,1 5,9 5,3 6,6 -9,8
2008 2,2 6,0 0,5 2,8 3,1 -10,0
2009 1,6 4,0 22 3,0 1,2 -9,4
2010 1,5 3,0 -3,7 4,5 1,0 -8,3
2011 22 3,0 0,1 4,5 3,0 -7,9
2012 2,5 3,0 2,4 4,5 4,1 -7,9
2013 2,6 3,0 2,6 4,5 4,3 -7,9
2014 2,6 3,0 2,7 4,5 4,3 -8,0
2015 2,6 3,0 2,7 4,5 4,3 -8,0
ESCENARI BAIX
PIB Co,nsqm FBCF Exp. Imp. Sa’ldo.balant:;a
public bénsi serveis
2007 3,8 5,1 5,9 5,3 6,6 9,8
2008 2,2 6,0 0,5 2,8 3,1 -10,0
2009 1,8 6,0 22 3,0 1,9 -9,7
2010 1,9 6,0 -3,5 4,5 2,3 -9,0
2011 2,0 6,0 04 4,2 4,7 -9,4
2012 2,2 6,0 2,3 3,9 55 -10,2
2013 22 6,0 2,4 3,6 5,4 -11,1
2014 2,1 6,0 24 3,3 52 -12,0
2015 21 6,0 2,4 3,0 5,0 -13,0
ESCENARI ALT
PIB Consum FBCF Exp. Imp. Saldo balanca
public bénsi serveis
2007 3,8 5,1 5,9 5,3 6,6 -9,8
2008 2,2 6,0 0,5 2,8 3,1 -10,0
2009 1,6 4,0 22 3,3 1,3 -9,4
2010 1,6 3,0 -3,7 4,8 1,2 -8,2
2011 2,3 3,0 0,1 51 3,4 -7,8
2012 2,7 3,0 2,5 5,4 4,7 -7,7
2013 2,9 3,0 28 57 5,1 -7,7
2014 2,9 3,0 2,9 6,0 53 -7,6
2015 3,0 3,0 2,9 6,3 55 -7,5
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