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Es possible conciliar austeritat amb creixement?

Hi ha un ampli consens que per sortir de la crisi no sera suficient amb I’austeritat; cal també
recuperar el creixement. Ara bé, és possible conciliar les politiques d’austeritat amb la recupera-
ci6 del creixement? Hi ha opcions concretes de politica econdmica per estimular el creixement
més enlla d’acatar les condicions que imposen les institucions europees i els mercats financers?

Per recuperar el creixement les economies espanyola i catalana han de superar tres restric-
cions fonamentals. La primera és el déficit pablic, que obliga a aplicar politiques d’ajustament
fiscal en un context que es preveu recessiu a principis de 2012. La segona és el deficit de compe-
titivitat, que dificulta el repte de créixer i desendeutar-se al mateix temps aprofitant I’impuls de la
demanda externa. La tercera és un déficit de confianca, que frena els plans d’inversio i la conces-
sio de credit, tot i la recuperaci6 incipient dels beneficis empresarials.

Pel que fa al déficit public, alguns analistes adverteixen que un ajustament fiscal massa rapid
pot contribuir a intensificar la recessio en curs, de manera que tant el deficit com el deute pablic
acabin per augmentar —per comptes de disminuir— com a proporcié del PIB. Els mercats finan-
cers, pel seu costat, posen en dubte la capacitat de I’economia espanyola per conciliar desendeu-
tament amb creixement, apuntant al déficit de competitivitat acumulat des de la integracié en la
zona de I’euro. Finalment, el Govern espanyol confia en els possibles efectes expansius de les
consolidacions fiscals acompanyades de reformes estructurals sobre la competitivitat i la inversio
empresarials, que compensarien en part el possible impacte negatiu de les politiques d’austeritat.

L’objectiu del present document és contrastar els arguments anteriors amb les dades dispo-
nibles per tal de valorar sota quines condicions i amb quines politiques seria possible conciliar
I’actual procés de desendeutament amb la recuperaci6 del creixement. El focus de I’estudi s’ha
posat sobre I’economia espanyola en conjunt, aprofitant la major disponibilitat estadistica per a la
comparacio internacional, pero els resultats obtinguts s’han de considerar generalitzables a I’eco-
nomia catalana.

L’estudi comenca analitzant I’evolucié dels costos laborals unitaris a la indUstria espanyola en
comparacio amb Alemanya, per tal d’avaluar fins a quin punt es pot considerar que el principal
sector productor de béns exportables de I’economia espanyola ha perdut competitivitat en relacio
amb el principal referent europeu. A continuacio es valora en quina mesura I’evolucid de la com-
petitivitat condiciona la capacitat de creixement, observant la participacié de les exportacions es-
panyoles en els mercats internacionals i la penetracio de les importacions en el mercat domestic.
El pas seglient és valorar el possible impacte de I’ajustament fiscal en I’evoluci6 del PIB a mitja
termini, en un escenari on el sector exterior actua de principal motor del creixement. Una conclu-
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sio important és que I’impuls del sector exterior sera insuficient per recuperar el creixement en un
context d’estancament de la inversi6 productiva privada. Per acabar, es questiona fins a quin punt
la falta d’inversio reflecteix un deficit de confianca i restriccions al crédit o és, en Gltima instancia,
un problema de rendibilitat ajustada al risc. Un capitol de conclusions resumeix les opcions de
politica economica davant les restriccions al creixement associades amb els tres déficits.

Fins a quin punt hi ha un déficit de competitivitat? Els indicadors
Els costos laborals unitaris nominals: evolucid i diferencial amb Alemanya

L’indicador més usual de competitivitat son els anomenats costos laborals unitaris. Hi ha
dues definicions de cost laboral unitari (CLU): el real i el nominal. El cost laboral unitari nominal
(CLUN) és el cost laboral, valorat a preus i salaris corrents, per unitat produida, valorada a preus
constants. Es a dir, el CLUN mesura quin és el cost laboral total a preus i salaris de I’any en curs
que es necessita per generar un euro de valor a preus de I’any base. EI que es persegueix amb
aquest indicador és posar en relacié un valor monetari a preus corrents —el cost laboral—
amb un indicador de volum independent de la inflacié —Ila productivitat o valor produit en euros
constants per hora treballada.

Quan sovint s’escolta o es llegeix que I’economia espanyola ha perdut un 20 % de competiti-
vitat en relacié amb I’economia alemanya des de la integracio en la zona de I’euro, i que per re-
cuperar la competitivitat perduda cal augmentar la productivitat i/o reduir els salaris a I’entorn
d’un 20%, s’esta fent referéncia a aquest indicador. L’argument subjacent a aquesta afirmacio
és la constatacid que el cost laboral unitari nominal de I’economia espanyola ha crescut un 20%
més que a Alemanya durant el mateix periode.

Es important, perd, tenir en compte que es tracta d’una comparacio feta a partir d’un any base
fixat arbitrariament. Es a dir, es podria donar el cas hipotétic que I’any base el cost laboral unitari
a I’economia espanyola fos un 20 % més reduit que I’alemany, de manera que al final del periode
I’augment relatiu del 20% en el CLUN de I’economia espanyola en relacié amb I’alemanya no
hauria tingut altra conseqiiéncia que una convergeéncia en nivells de competitivitat entre les dues
economies —tot i que en taxes de variacio hagin registrat evolucions diferents al llarg del periode
de referéncia.

Per tant, una primera quiestio que cal aclarir és quin és el grau de divergencia entre els nivells
de competitivitat relativa de les economies espanyola i alemanya avui dia, quan prenem com a re-
feréncia un periode historic prou llarg. Una possible resposta la trobem al grafic 1, que ens mostra
I’evolucié del CLUN a la industria a Espanya en comparacié amb Alemanya, des de I’any 1979 fins
a I’any 2010. Al principi del periode, I’any 1979, el CLUN a la indUstria espanyola representava
un 47,2% del valor d’aquest mateix indicador a Alemanya. Es a dir, segons aquest indicador la
industria espanyola era teoricament un 52,8 % més competitiva en els mercats exteriors que la in-
dustria alemanya. Aquest diferencial s’ha anat reduint gradualment al llarg del temps: I’any 1986
—amb I’entrada d’Espanya en la CEE— el CLUN de la indUstria espanyola ja representava el
61,1% de la referéncia alemanya i I’any 2000 —amb la integracié en la UEM— el 85,5 %.

114



GRAFIC 1
Costos laborals unitaris nominals a la indUstria

Fonr: Elaboracio propia a partir de la base de dades de BLS.

Durant la segona meitat dels anys noranta tant a Espanya com a Alemanya els costos laborals
tendeixen a créixer a un ritme similar a la productivitat. En canvi, amb I’entrada del nou segle i
fins I’Gltim any d’expansi6 (2007) el comportament del CLUN a la indUstria espanyola reprén una
tendéncia alcista molt acusada, mentre que a Alemanya es déna el fenomen contrari, registrant
una reduccid significativa durant el mateix periode. La principal conseqiéncia d’aquestes trajec-
tories divergents és que I’any 2005, per primera vegada en la série historica considerada, el CLUN
de la indUstria espanyola supera en nivell el valor del mateix indicador a Alemanya. Al final del
periode expansiu, I’any 2007, el CLUN industrial a Espanya se situava un 13,7 % per damunt de
I’alemany. Es a dir, d’acord amb aquest indicador I’any 2007 la industria espanyola era un 13,7 %
menys competitiva que I’alemanya.

Durant el periode de crisi 2008-2010, en canvi, el diferencial favorable a Alemanya s’ha
escurcat fins al 4,2%. Aquesta reduccid ha estat el resultat, basicament, d’un fort augment del
CLUN a la indUstria alemanya I’any 2009 en relacio amb el 2007, com a conseqiéncia de la cai-
guda aparent en la productivitat del treball associada amb la crisi (la qual cosa reflecteix el fet que
la facturacio més baixa de les empreses alemanyes no s’ha traduit en una reduccio proporcional
de I’ocupaci6). A la indistria espanyola s’ha donat el fenomen invers, ja que en conjunt ha regis-
trat un notable augment de la productivitat per hora treballada durant els anys de crisi, la qual cosa
reflecteix la intensa reestructuracié del teixit industrial en un context de forta destrucci6 d’ocu-
pacio.

En resum: amb dades de I’any 2010 —ltim disponible de la font utilitzada— la competitivi-
tat de la indUstria espanyola se situava uns 4,5 punts percentuals per sota de la referéncia alema-
nya. Per tant, si I’objectiu fos convergir en competitivitat amb la principal economia europea, els
costos laborals a la industria espanyola haurien de créixer un 4,5% per sota dels alemanys, o la
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productivitat augmentar un 4,5 % per sobre, 0 una combinacié de les dues coses, al llarg dels propers
anys. (Sense tenir en compte els canvis que s’hagin pogut produir el 2011.) No és un objectiu fa-
cil, pero és politicament i economicament assolible, a diferéncia d’una rebaixa salarial del 20 %,
que en alguns casos s’ha posat com a referéncia per recuperar la competitivitat perduda.

El que resulta més preocupant a efectes d’avaluar escenaris de futur de I’economia espanyo-
la no és I’actual diferéncia en el nivell de competitivitat, que no és encara insalvable, sin6 el
comportament tan asimetric dels costos laborals unitaris nominals a Espanya i Alemanya durant
els anys d’expansié. Si aquest comportament marcadament divergent es repetis durant els propers
anys, I’economia espanyola deixaria de ser viable dins de I’euro.

Cal destacar que aquest comportament divergent s’ha donat per les dues bandes. Pel costat de
I’economia espanyola, el CLUN a la industria ha augmentat clarament per sobre de la productivi-
tat, mentre que a Alemanya ha succeit el contrari. Perque els dos paisos puguin conviure a mitja
termini en el context d’una mateixa zona monetaria és necessari que els indicadors de competiti-
vitat segueixin una pauta d’evolucio similar. Aixo seria possible, per exemple, si a les dues eco-
nomies els costos laborals nominals creixen en linia amb la productivitat.

Els costos laborals unitaris reals: evolucid i diferencial amb Alemanya

ElI CLUN és un indicador parcial de competitivitat que no té prou en compte les variacions
en la qualitat de la produccid o en el poder de mercat de les empreses, en aquest Gltim cas com a
resultat d’estratégies comercials o politiques de marca que aportin un avantatge competitiu.
A curt termini, quan les diferéncies acumulades de qualitat o poder de mercat no son significati-
ves, el CLUN representa una bona aproximacio a la competitivitat subjacent. Pero quan s’adop-
ta una perspectiva de llarg termini és recomanable utilitzar també I’evolucid del cost laboral
unitari real —que inclou I’evoluci6 dels preus de produccié— com a indicador complementari
del nominal.

El cost laboral unitari real (CLUR) és el cost laboral per unitat produida valorant tant el nu-
merador com el denominador als preus i salaris corrents. Es a dir, el CLUR ens diu quants céntims
de cost laboral es necessiten per generar un euro de producci6 als preus i salaris corrents. Es, per
tant, una fraccio inferior a la unitat per definicio, que oscil-la a I’alga o a la baixa en funcié de les
fluctuacions en els salaris, els preus i la productivitat.

Es aclaridor destacar que els marges bruts empresarials (M = EBE/PIB) son, basicament, la
inversa dels CLUR (M = 1/CLUR). Quan el CLUR augmenta, els marges empresarials es reduei-
xen i a la inversa. Des d’aquesta perspectiva, un augment del CLUN que pugui ser traslladat a
preus sense afectar significativament el volum de vendes de I’empresa no té impacte sobre els
marges i no afecta els CLUR. En canvi, una caiguda dels preus no associada amb una reduccid
proporcional del CLUN si que té un impacte sobre els marges, que es reflecteix en un augment del
CLUR. Des d’un punt de vista agregat, les fluctuacions en el CLUR representen canvis en la dis-
tribucid de la renda entre els factors treball i capital, amb una millora de la competitivitat asso-
ciada amb una quota més elevada de I’excedent brut d’explotacié en la renda nacional.

116



El grafic 2 mostra I’evolucié del CLUR a la indUstria a Espanya en comparacié amb Alema-
nya, des de I’any 1979 fins a I’any 2010. La primera caracteristica que cal destacar és que al llarg
de tot el periode considerat el CLUR de la indUstria espanyola se situa per sota del referent ale-
many. Al principi de la UEM (any 2000) produir un euro de valor (a preus corrents) representava
per a la inddstria espanyola assumir un cost laboral de 66,7 céntims i, per tant, generava un marge
brut del 33,3 %. En comparacio, el cost laboral per euro de valor a la indUstria alemanya el mateix
any era de 77,9 céntims, amb un marge brut inferior del 22,1 %. (Es important tenir en compte que
un menor marge brut no implica necessariament una menor rendibilitat de la inversio, si va acom-
panyat d’una menor intensitat de capital.)

GRAFIC 2
Costos laborals unitaris reals a la indlstria

Fonr: Elaboraci6 propia a partir de la base de dades de BLS.

Entre els anys 2001 i 2007 el CLUR a la industria es redueix —i augmenten els marges em-
presarials— tant en el cas d’Espanya com en el d’Alemanya. Aquesta evolucié contrasta signifi-
cativament amb la seguida pel CLUN durant el mateix periode. L’explicacié és que durant aquest
periode les empreses industrials espanyoles van poder traslladar a preus els increments de costos
laborals nominals ajustats a la productivitat, fins al punt d’ampliar el marge de benefici a disposi-
cid de les empreses. Tanmateix, durant la fase expansiva el CLUR es va reduir més rapidament a
Alemanya que a Espanya, de manera que el diferencial de partida favorable a la indUstria espa-
nyola ha disminuit progressivament. Aixi, I’any 2007, Gltim de la fase expansiva, per generar un
euro de valor la indUstria espanyola havia d’assumir un cost laboral de 64,4 centims, inferior
als 66,7 centims del 2000. Mentre que la industria alemanya havia aconseguit rebaixar el cost
laboral per unitat produida de 77,9 a 67,5 céntims d’euro, apropant-se al valor registrat per la in-
dustria espanyola.

Amb les Gltimes dades disponibles, referides a I’any 2010, el CLUR de la indUstria espanyo-
la representava un 65,1 % del valor de la produccio, lleugerament per sobre del 64,4 % d’abans de
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la crisi, perd molt per sota del 75,6 % en el cas de la indUstria alemanya aquest mateix any. L’ex-
plicacid rau en el fet que en el cas d’Alemanya els efectes de la crisi van ser absorbits en major
mesura per una reduccio dels marges empresarials, mentre es mantenia en bona part el nivell
d’ocupaci6 d’abans de la crisi, amb la conseguient elevacid dels costos laborals per unitat produi-
da. Mentre que en el cas de la industria espanyola en el seu conjunt s’han mantingut els marges a
costa de destruir ocupacio.

En resum: en termes de CLUR la indUstria espanyola conserva un avantatge competitiu clar
en relacié amb Alemanya, que amb dades de I’any 2010 registrava uns marges bruts de benefici
un 14 % inferiors als espanyols. Un diferencial similar al registrat I’any 2000, del 14,5 %.

Fins a quin punt hi ha un déficit de competitivitat? Els resultats
Exportacions

La moderada diferéncia en nivells de competitivitat relativa entre I’economia espanyola i el
principal referent europeu, en termes de costos laborals unitaris nominals, és coherent amb el fet
que les exportacions espanyoles de béns i serveis practicament no hagin perdut quota de mercat

en relacié amb les exportacions del conjunt de la UE-12 des del principi de la Uni6 I’any 2000
—tal com es pot apreciar al grafic 3.

GRAFIC 3
Quota de mercat de les exportacions de béns i serveis espanyoles a la UE-12

Font: Elaboracié propia a partir de la base de dades d’AMECO.

De representar el 6,3% I’any 1992, amb les Gltimes devaluacions de la pesseta, la quota es-
panyola va augmentar fins a un maxim del 8,1% I’any 1999, quan es va fixar el tipus de canvi
irreversible amb I’euro. A partir d’aquesta data les variacions han estat minimes, amb una certa
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inflexio a la baixa entre 2005 i 2008, seguida d’una recuperacio els anys 2009 i 2010, fins a si-
tuar-se en el 7,7 % aquest Gltim any. No es pot dir, per tant, que la desfavorable evolucio de la
competitivitat a I’economia espanyola en relacio amb el referent alemany hagi tingut correspon-
déncia en termes de quota de mercat dins del conjunt de la zona de I’euro.

No obstant aix0, quan la comparacid es fa exclusivament amb Alemanya el resultat és dife-
rent, i posa clarament de manifest I’impacte que té I’evoluci6 del CLUN sobre els resultats del
sector exterior, malgrat el fet que la diferéncia en nivells hagi estat fins fa pocs anys favorable a
la industria espanyola. Aixo es veu al grafic 4, que mostra el percentatge que representen les ex-
portacions espanyoles de béns i serveis com a proporcié de les alemanyes, durant el mateix pe-
riode. S’observa una millora d’aquesta participacio des del 1992 fins I’any 1999, en qué va passar
del 21,7 % al 30,0%. A partir d’aquesta Gltima data s’observa una disminucié progressiva fins a
un minim del 22,8 % I’any 2008, amb el principi de la recessio. Finalment, durant els anys 2009
i 2010 la participacio de les exportacions espanyoles es recupera lleugerament fins al 23,6 % aquest
altim any. Es a dir, durant aquests dos anys el comportament de les exportacions espanyoles de
béns i serveis ha estat fins i tot més dinamic que el mostrat per Alemanya.

GRAFIC 4
Exportacions de béns i serveis espanyoles en relacié amb les alemanyes

Fonr: Elaboraci6 propia a partir de la base de dades d’AMECO.

Una part important d’aquest comportament diferencial dels sectors exportadors espanyol i
alemany s’explica per la diferent evolucié tant en termes de CLUN com de CLUR. Aixo es pot
veure al grafic 5. La linia continua representa el diferencial entre les taxes de creixement de les
exportacions espanyoles de béns i serveis i les exportacions alemanyes. Es a dir, quan les expor-
tacions espanyoles creixen més rapidament que les alemanyes el valor és positiu, i quan és a la
inversa és negatiu. La linia discontinua, per la seva banda, representa el diferencial en taxes de
variacio del cost laboral unitari nominal (a la indistria) entre Alemanya i Espanya. Es a dir, quan
Espanya guanya competitivitat en relacié amb Alemanya, perque el CLUN augmenta més rapida-
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ment en aquest Ultim pais, llavors el valor és positiu, i quan és a la inversa és negatiu. El periode
considerat va de 1980 a 2010.

GRAFIC 5
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Observant el grafic s’aprecia com hi ha una evident correlacio positiva entre les dues varia-
bles. Aquesta correlacié és molt més acusada a partir del 1999 (R =0,67) amb la fixaci6 d’un tipus
de canvi irreversible entre les dues economies. En canvi, entre 1980 i 1999 la correspondencia
entre aquestes variables és forga irregular, la qual cosa posa en relleu les discontinuitats associa-
des amb les fluctuacions en el tipus de canvi. Quan I’exercici es repeteix prenent com a referéncia
el CLUR en comptes del CLUN els resultats son similars, perd menys significatius.

Dels comentaris anteriors es poden extreure les conclusions seguients:

— En primer lloc, el comportament de les exportacions espanyoles respon principalment al
creixement de la demanda en el seu principal mercat —com posa de manifest la relativa estabilitat
de la quota de mercat en el marc de la UE-12—, pero és també sensible a les variacions en la
competitivitat relativa entre paisos —com ens indica I’evoluci6 diferencial amb Alemanya.

— Ensegon lloc, en un context d’unié monetaria I’indicador més rellevant per predir el com-
portament diferencial de les exportacions és el CLUN. Partint de la base que el principal determi-
nant del creixement de les exportacions espanyoles de béns i serveis és el creixement dels mercats
internacionals (ponderats pel pes de cada area en les exportacions), les diferéncies en el context
de la zona euro s’explicarien en bona part com a conseqiéncia de la variaci6 diferencial en termes de
CLUN.

— Entercer lloc, i com a consequéncia de I’anterior, és raonable confiar que les exportacions
espanyoles de béns i serveis creixin en el futur a un ritme similar a les alemanyes si s’aconsegueix
que els costos laborals unitaris creixin a partir d’ara al mateix ritme a les dues zones. La taxa de
creixement diferencial de les exportacions es correspon amb variacions relatives en el CLU, més
que amb els nivells. Si es perd nivell, també es perd quota de mercat, perd una vegada perduda el
creixement de I’exportacid pot continuar al mateix ritme dels competidors, encara que sigui des
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d’una base inferior i sempre que no es continui perdent nivell. Per tant, no es tracta tant de «recu-
perar el nivell de competitivitat perdut» —que com s’ha vist és encara moderat— com d’assegu-
rar que a partir d’ara es manté I’actual nivell de competitivitat relatiu —amb Alemanya i la resta
de la zona de I’euro.

Aquesta conclusi6 és important a efectes de politica economica, ates que I’objectiu prioritari
és recuperar el creixement del PIB, i no necessariament el nivell que s’hauria assolit ara i en el
futur si s’hagués mantingut I’anterior tendéncia de creixement. Aixo vol dir que una represa del
creixement impulsada pel sector exterior és tedricament possible sense haver de reduir dramati-
cament preus i salaris —pero0 si a condicio de mantenir tots els costos laborals vinculats al creixe-
ment de la productivitat a partir d’ara.

Si aquestes conclusions sdn correctes, propostes com reduir les cotitzacions socials per gua-
nyar competitivitat podrien tenir un efecte esglad potencialment significatiu sobre el nivell dels
costos laborals unitaris i, per tant, sobre la quota d’exportacions, suposant que la reducci6 de les
cotitzacions no fos compensada per la via salarial o per un augment proporcional dels marges.
Perd no és evident que aquesta mesura tingués un impacte durador sobre la taxa de creixement de
les exportacions més enlla del periode d’aplicacié. Tot i aixi, una reduccio de cotitzacions com-
pensada per un augment proporcional de la imposicié indirecta (IVVA principalment) pot tenir
sentit com a mesura de caracter estructural per afavorir la contractacio en els sectors més intensius
en ma d’obra menys qualificada, en el context del Pacte de Toledo i sempre que es pugui garantir
un impacte neutre sobre el financament de les pensions a llarg termini.

Importacions

Els principals determinants del creixement de les importacions sén la demanda domestica i
també les exportacions, juntament amb les variacions en el tipus de canvi efectiu real (és a dir,
dels tipus de canvi nominals i dels preus relatius entre diferents paisos). Per analogia amb el cas
de les exportacions, el que ens interessa és valorar fins a quin punt I’economia espanyola ha de
«recuperar competitivitat» dins de la zona de I’euro per tal de reduir I’elasticitat de les importa-
cions al creixement de la demanda interna —és a dir, per aconseguir eliminar el déficit per comp-
te corrent sense haver de limitar excessivament el creixement del consum i la inversio, privat i
public.

El grafic 6 ens permet una primera aproximacio a aquesta quiestid, mostrant el percentatge
que representen les importacions de béns i serveis com a proporcié del mercat interior espanyol
(DD = PIB - EXP. + IMP.), al llarg del periode 1960-2010. La linia continua compara les dues
magnituds a preus corrents i la discontinua ho fa a preus constants. Pel que fa a la primera, s’ob-
serva com el grau de penetracio de les importacions en el mercat espanyol augmenta tendencial-
ment entre els anys 1960 i 2000, amb un augment especialment acusat a partir del 1993. En canvi,
a partir de I’any 2000 la quota d’importacions oscil-la al voltant d’una tendéncia aparentment es-
tacionaria, de manera que el valor registrat I’any 1999 (28,0 %) practicament no varia en relacio
amb el 2010 (28,5 %).
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GRAFIC 6

Es a dir, durant tot el periode de participaci6 de I’economia espanyola en la UEM el percen-
tatge que representen les importacions en relacié amb el mercat interior espanyol a preus corrents
ha fluctuat sense mostrar una tendéncia definida a I’alga o a la baixa. Per tant, no sembla que
I’aparent pérdua de competitivitat al llarg d’aquest periode s’hagi traduit en una pérdua de quota
de mercat evident en favor de les importacions, almenys amb els valors calculats a preus corrents.
Quan la comparacid es fa a preus constants si que s’observa una pérdua de quota entre els anys 2000
i 2007, pero a un ritme inferior al registrat, per exemple, entre 1994 i 1999. A més, I’any 2009 la
crisi va retornar la quota d’importacions a preus constants als nivells registrats el 1998, abans de
la integracié en I’euro.

Per altra banda, quan es compara I’evolucid del CLUN amb I’evoluci6 de la quota d’impor-
tacions en el mercat interior s’observa una forta correlacio negativa entre les dues séries. Es a dir,
com més gran és I’augment del CLUN —que indica una pérdua de competitivitat— més petit —i
no més gran— és I’augment de la quota d’importacions en el mercat interior. | a la inversa, a
mesura que millora la competitivitat, més rapidament penetren les importacions. Aquest efecte es
veu al grafic 7, que compara les variacions en la quota d’importacions —linia continua— amb les
variacions del CLUN amb el signe invertit —linia discontinua— de manera que es pugui apreciar
més facilment la correlacid entre les dues series.

L’explicaci6 d’aquesta aparent paradoxa es pot trobar en la relacié entre importacions i ex-
portacions. Una part important de les exportacions espanyoles son al seu torn intensives en impor-
tacions, de manera que, quan les exportacions creixen més que el PIB, també tendeixen a fer-ho
les importacions —a igualtat de creixement de la demanda interna. Per tant, quan el CLUN creix
més moderadament i afavoreix el creixement de les exportacions també ho fan de retruc les im-
portacions, i és per aixo que observem una correlaci6 negativa entre aquestes i el CLUN.

En resum: I’impacte de les perdues/augments de la competitivitat (industrial) sobre el com-
portament de les importacions és ambigu. Per una banda, tendirien a fer augmentar/disminuir la
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penetracio de les importacions en relacié amb el mercat domestic. Per altra banda, hi ha I’efecte
contrari, en la mesura que una pérdua/augment de competitivitat frena/impulsa el creixement de
les exportacions, que al seu torn frenen/impulsen les importacions.

De cara a extreure conclusions de politica econdomica el que cal tenir en compte és, sobretot,
la sensibilitat de les importacions a I’evoluci6 de la demanda interna i les exportacions. En un
context amb tipus de canvi fixos amb els principals socis i competidors comercials aquests sén els
factors que més influeixen en I’evolucio de les importacions, com es pot observar al grafic 8.

GRAFIC 8

La linia continua representa el creixement observat de les importacions i la discontinua, la
simulaci6 d’aquest creixement en funcié de només dos factors: les taxes de variacié de la deman-
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da domestica i de les exportacions (a preus constants). El periode considerat va des del 1990 fins
al 2010. Com es pot apreciar al grafic, aquestes dues variables son determinants per explicar el
comportament de les importacions a I’economia espanyola (R = 0,94).

La conclusié de politica economica és clara: I’impacte positiu del sector exterior sobre el
creixement del PIB, per a un valor donat de creixement de les exportacions, sera més gran com
més petit sigui el creixement de la demanda interna. En la mesura que un procés de consolidacid
fiscal tendeix a frenar la demanda interna, I’impacte negatiu de I’ajustament fiscal sobre el PIB es
veura parcialment compensat per un augment més petit de les importacions. | aquest efecte sera
més positiu com més dinamic sigui el comportament de les exportacions.

Es possible compensar I’ajustament fiscal amb la demanda externa?

Dels apartats anteriors es desprén una conclusié fonamental: I’economia espanyola no té un
problema insalvable de competitivitat que anul-li la capacitat d’impuls del sector exterior. Supo-
sant que a partir d’ara els costos laborals creixin —tant a Espanya com a la resta d’Europa— com-
passats amb la productivitat, el sector exterior estaria en condicions de fer una aportacio signifi-
cativament positiva al creixement, en un context de recuperacio de la demanda global. Preservar
i en la mesura del possible millorar la competitivitat és condici6 sine qua non per consolidar la
recuperacio, pero I’actual nivell de competitivitat internacional dels sectors productors de béns
exportables de I’economia espanyola no representa, ara per ara, una restriccio decisiva al crei-
xement.

A continuacid cal preguntar-se fins a quin punt I’ajustament fiscal en curs, en I’actual context
de feblesa de la demanda global, pot representar una restriccio o un impuls per a la recuperacio.
Per respondre aquesta questid s’ha utilitzat un model extremadament senzill del comportament de
I’economia espanyola, construit basicament a partir d’identitats comptables i amb una minima
aportacid de relacions econométriques. L’objectiu del model no és proporcionar una represen-
tacié realista de I’economia, sin6 disposar d’un instrument que permeti aillar els factors que in-
teressa enfocar i alhora contrastar la consisténcia interna dels arguments utilitzats. EI comporta-
ment del model és molt intuitiu i els resultats es poden explicar verbalment sense excessives
complexitats.

La filosofia del model és simple: el comportament del PIB respon només a I’impuls de dues
variables exogenes, que representen respectivament el sector pablic i el sector exterior. La de-
manda privada domeéstica (consum més inversio) es tracta en principi com si fos una variable
endogena que depén de la mateixa evolucio del PIB, com a consequieéncia dels efectes multiplica-
dors dels dos Unics factors autonoms: les exportacions i la despesa publica. Per tant, es tracta d’un
esquema de relacions determinat exclusivament pel costat de la demanda, i en el qual s’ha fet
abstracci6 de qualsevol altra variable (com els tipus d’interes, I’impacte de les reformes estructu-
rals o els vaivens en la confianca d’empresaris i consumidors). En el model la trajectoria del PIB
esta determinada per I’equilibri resultant entre I’efecte contractiu de I’ajustament fiscal sobre la
demanda agregada, per un costat, i I’impuls positiu procedent del sector exterior, per I’altre. El
consum i la inversio privats s’ajusten passivament en funci6 d’aquest equilibri.

124



En esséncia, els resultats del model ens indiquen que els efectes contractius d’un ajustament
fiscal de I’ordre de magnitud establert al programa d’estabilitat presentat pel Govern espanyol
poden ser ampliament compensats per I’impuls del sector exterior en un context de recuperacio
de la demanda externa. Sota dues condicions: primera, que la competitivitat relativa de la pro-
ducci6 exportable espanyola evolucioni en liniaamb la dels principals socis i competidors comer-
cials; segona, que la inversié privada respongui positivament a I’impuls expansiu procedent del
sector exterior, tal com s’assumeix en la construccié del model.

Per exemple, suposem un escenari en el qual la despesa publica es manté congelada en termes
reals durant el 2012 i creix un 1% a partir del 2013 i fins al 2015, els ingressos fiscals creixen en
funcio del PIB i les exportacions, a una taxa anual del 6% (a preus constants) al llarg de tot el
periode (similar al creixement mitja anual d’aquesta variable entre 1995 i 2010). Amb aquests
suposits i sota la hipotesi que la inversio s’ajusta passivament, el creixement del PIB augmentaria
progressivament fins a situar-se en el 2,5% el 2015. El deficit public s’aniria corregint fins a re-
gistrar un superavit primari (abans d’interessos) el tercer any, mentre que I’actual deficit comer-
cial es convertiria en un superavit creixent.

Evidentment els resultats de la simulacié s6n molt sensibles als suposits de partida. Del que
es tracta és d’observar que passa quan algu relaxa algun d’aquests suposits. Per exemple, si en
comptes d’un creixement de les exportacions del 6 % s’assumeix un 3%, llavors el creixement del
PIB s’estabilitzaria a I’entorn de 1’1,5%, i tant el déficit public com el déficit exterior trigarien
més a corregir-se. Per altra banda, reduccions més intenses de la despesa publica frenarien encara més
el creixement del PIB, perd en un context de creixement prou dinamic de les exportacions i res-
posta passiva de la inversié no arribarien a provocar un efecte contrari al desitjat; és a dir, un
augment del deficit pablic com a proporcio del PIB.

Cal subratllar que aquests resultats s’obtenen sota supdsits de comportament fonamental-
ment «keynesians». No es fa servir cap argument dependent d’una hipotética recuperacio de la
confianca dels inversors o d’una reducci6 dels tipus d’interes a llarg termini com a resultat de la con-
solidacid fiscal. Els Gnics impactes que es tenen en compte es transmeten exclusivament per la via
de la demanda agregada.

L’exercici de simulacid amb els suposits establerts fins ara és Util per aillar els efectes sobre
el perfil de creixement del PIB d’un ajustament del sector pablic parcialment compensat per I’im-
puls del sector exterior. Pero nomes amb aquestes dues variables i la hipotesi que la demanda in-
terna privada respon passivament als impulsos procedents d’aquests dos sectors no es pot explicar
latrajectoria observada del PIB. Per reproduir més ajustadament I’evoluci6 observada del PIB cal
reconeixer un tercer factor que també té un paper autdnom en la determinacié del cicle economic,
la inversid privada.

Fins ara hem suposat que la inversié és una variable endogena que creix en funcié del PIB. El
resultat d’aquesta hipotesi es pot comprovar al grafic 9, on la linia continua representa el creixe-
ment observat del PIB i la discontinua, el que resulta de la simulacié sota els suposits especificats
a I’apartat anterior. La correlacid entre les dues séries és positiva i prou significativa (R = 0,75),
pero també s’observen desviacions notables. En particular, la simulacié no capta adequadament
la profunda caiguda del PIB I’any 2009 i sobreestima la timida recuperacio apuntada el 2010.
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GRAFIC 9

El grafic 10 mostra el resultat d’una simulacié amb el mateix model amb una sola modifica-
cié: la inversié entra com a variable autonoma, igual que les exportacions i la despesa publica.
Com es pot observar al grafic, aquest canvi és suficient per ajustar el resultat de la simulacio a la
serie observada (R = 0,92). Durant el periode de 2008 a 2011 la inversio va registrar un compor-
tament pitjor al que es podria justificar només pels impulsos exdgens sobre la demanda agregada
procedents dels sectors public i exterior. L’evolucid dels tipus d’interes no és suficient per expli-
car aquest comportament. Per tant, un primer candidat per justificar la trajectoria observada de la
inversio és el déficit de confianga. També es pot fer referéncia a les restriccions en I’oferta de
crédit, pero en la mesura que una part important d’aquestes restriccions s’explica pel descens
de la demanda de crédit tornem a la qliestié de la confianca.

GrAFIC 10
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Deficit de confianca i expectatives de rendibilitat

El problema per analitzar els fendmens economics com a resultat de fluctuacions en I’estat
de confianca dels agents és la seva naturalesa etéria (la volatilitat dels animal spirits a qué
feiareferéncia Keynes) que permet multiples interpretacions, sovint dificilment contrastables.
Per exemple, es pot defensar que determinades reformes estructurals estimularan la confianga
i la inversio, pero també es pot dubtar d’aquesta afirmacié amb arguments igualment rao-

nables.

Mentre que la confianca empresarial reflecteix un clima d’opinio, volatil per definicio, els
beneficis empresarials sén un fet. Com també ho és el grau d’endeutament. Els grafics 11a, b,
c i d comparen I’evolucié de la inversi6 amb la diferéncia entre la rendibilitat marginal
del capital invertit i els tipus d’interés a llarg termini, als EUA, el Jap6, Alemanya i Espa-
nya, entre 1980 i 2011. En tots els casos s’observa una elevada correlacié positiva entre les
dues series. Aquesta correlacio és probablement indicativa d’una relacié de causalitat bidirec-
cional: és a dir, la rendibilitat estimula la inversi6 (via expectatives i una capacitat de finan-
cament més gran) i al mateix temps les decisions d’inversid individuals, sumades, generen
beneficis en I’ambit macroeconomic (per la via de I’'impacte de la inversio en la demanda

agregada).

GrAFIC 11a
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GrAFIC 11b
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GrAFIC 11d
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L’elevada volatilitat tant de la inversio com de la rendibilitat fa dificil observar a primera
vista la possible presencia de tendéncies a llarg termini. Per identificar-les el grafic 12 compara
una mitjana mobil a cinc anys de la rendibilitat empresarial (sense els tipus d’interés) per al cas
dels EUA, Alemanya i Espanya, entre 1995 i 2011. S’observa com en el cas de les economies
americana i espanyola la rendibilitat mostra una suau tendéncia descendent a llarg termini, mentre
que en el cas de I’economia alemanya la rendibilitat tendencial oscil-la: primer cau i després es
recupera, per tornar a caure amb la crisi.

GRAFIC 12

Destaca el diferencial de rendibilitat a favor de les economies americana i espanyola en rela-
cié amb Alemanya durant tota la segona meitat dels noranta i la primera meitat de la decada ante-
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rior. Aquest diferencial ajuda a explicar els fluxos de capital persistents d’Alemanya cap a les al-
tres dues economies durant aquest periode. Les tres economies acaben convergint al final de
I’expansid, I’any 2007, i declinen conjuntament fins I’Gltim any de la série analitzada.

La caiguda tendencial de la rendibilitat als EUA i Espanya coincideix amb el procés d’endeu-
tament creixent en aquestes dues economies al llarg del periode de referéncia. Cal tenir en comp-
te que un endeutament més gran pot contribuir a preservar, o fins i tot augmentar, la rendibilitat
dels fons propis dels accionistes, davant la rendibilitat més baixa de I’actiu. La contrapartida
acostuma a ser un augment del risc potencial davant variacions en les condicions de mercat i els
tipus d’interes.

A I’efecte del present estudi el que més ens interessa destacar €s el fet que la inversio gravita
al voltant de la rendibilitat esperada. S’observen desviacions, que poden respondre a una multi-
plicitat de factors —alguns poc previsibles, com les bombolles especulatives que s’inflen i desin-
flen segons bufin els animal spirits—, perd en Gltima instancia la inversi6 s’acaba ajustant als
factors objectius que determinen el binomi rendibilitat-risc.

Darrere la rendibilitat marginal del capital hi ha dos factors objectius fonamentals: el creixe-
ment de la produccid i les variacions en el marge de benefici. Si el creixement de la producci6 fos
I’Gnic factor que hi intervingués, el model de simulacid especificat anteriorment per a I’economia
espanyola sense un paper autonom per a la inversio seria suficient per explicar la trajectoria del
PIB. Es a dir, podriem tractar la inversi6 privada com una variable endogena (no autdbnoma) que
es determina simultaniament amb la resolucié del model.

L’element que ens permet tractar la inversié com una variable autdbnoma en la determinacio
del PIB és I’evolucio dels marges de benefici, que no son altra cosa que la inversa del cost laboral
unitari real (CLUR), que hem tractat en un apartat anterior. Per tant, el CLUR no és només un
indicador de competitivitat internacional que afecta el comportament del sector exterior. Es, tam-
bé, un factor que intervé en la determinaci6 de la rendibilitat i, amb aquesta, de la inversio i del
PIB en el seu conjunt.

De tots aquests arguments destaca una conclusid clara: en la mesura que el CLUR afecta
decisivament dos dels principals factors autdbnoms que determinen la demanda agregada —Iles
exportacions i lainversio privada—, la seva evolucio sera clau per neutralitzar les restriccions que
frenen la recuperacio de les economies catalana i espanyola.

Restriccions al creixement i opcions de politica economica

Del contingut de I’estudi es desprenen les conclusions principals seguents:

— De la comparacié en termes de costos laborals unitaris i de resultats del comerg exterior,
no sembla que I’actual déficit de competitivitat dels sectors exportadors espanyols representi una
restriccio insalvable per a la recuperacié del creixement. Quan es recuperi el comer¢ mundial el
sector exterior pot tornar a ser un factor impulsor decisiu de I’economia espanyola, suposant que
almenys es manté o millora I’actual nivell de competitivitat.
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— L’obstacle decisiu en el marc d’una unié monetaria és la pauta d’evolucié dels costos la-
borals unitaris. Si aquesta pauta no canvia en el futur, el sector exterior deixara gradualment
d’actuar com a factor impulsor i sera impossible conciliar creixement amb desendeutament dins
de la UEM.

— Els resultats d’una simulacié amb un senzill model de comportament de I’economia espa-
nyola mostren que els efectes contractius associats amb la reduccié del déficit public poden ser par-
cialment compensats per un sector exterior prou dinamic que actui de contrapés. Aquests resultats
s’obtenen amb supdsits exclusivament «keynesians» d’impacte sobre la demanda agregada, que no
tenen en compte una hipotética recuperacié de la confianca com a resultat de reformes estructurals.

— Juntament amb els impactes de signe diferent procedents del sector public i del sector
exterior, la trajectoria del PIB al llarg dels propers anys la determinara la inversié productiva
privada. El deficit de confianga que actualment frena els projectes d’inversié té molt a veure amb
unes expectatives de rendibilitat ajustada al risc que s’han anat deteriorant progressivament al
Ilarg dels Gltims anys, molt abans de I’esclat de la crisi I’any 2008.

— En la mesura que I’evolucid dels costos laborals unitaris és un factor determinant de la
rendibilitat empresarial, també contribuira a determinar la trajectoria futura de la inversi6 i del
PIB en el seu conjunt.

Aquestes conclusions motiven les reflexions segtients sobre I’orientacio de la politica econdmica:

— Un objectiu prioritari de la politica economica hauria de ser estabilitzar I’evolucio dels
costos laborals unitaris nominals. Aixo s’aconsegueix amb un creixement dels costos laborals
compassat amb el creixement de la productivitat.

— Per aconseguir I’objectiu anterior no és necessaria una devaluacié competitiva dels salaris
nominals, que podria ser contraproduent amb els nivells actuals d’endeutament al sector privat
(cal tenir en compte que una deflaci6 provocaria un augment del pes real del deute acumulat). El
que és abandonar la indexacié dels salaris a la inflaci6.

— Ladesindexacio dels salaris ha de ser el resultat d’un acord entre empresaris i treballadors.
Es poden utilitzar com a referéncia diferents mecanismes per mesurar la productivitat, com per
exemple un index elaborat pel Consell Econdmic i Social.

— Féra desitjable que la desindexacié salarial fos un element més d’un acord d’ampli abast
entre els agents socials i les forces politiques, impulsat des del Govern. Aquest acord hauria d’es-
tablir clausules per garantir un repartiment més equitatiu dels costos de la crisi, a tots els nivells,
incloent-hi la fiscalitat.

— EI compromis del Govern amb la consolidacio fiscal i la racionalitzacié del sector public
ha de ser irrevocable, no perqué sigui imposat des de fora, sin6 com a element imprescindible
d’un model de creixement més equilibrat. Dit aix0, el Govern hauria de poder ajustar la velocitat
de reduccidé del déficit pablic segons les perspectives de creixement de la demanda externa.

La politica economica en el marc de I’Estat espanyol esta cada vegada més condicionada tant
per la influéncia creixent dels mercats financers internacionals com per la subordinacié al marc de
politica econdmica que requereix la integracié a I’euro. No obstant aixo, totes les orientacions que
es defensen en el present document son desitjables i valides en si mateixes, amb independéencia
que siguin o0 no compartides pels mercats i les institucions europees. La politica economica, al
nostre pais, continua tenint responsabilitats propies, les quals no pot defugir.
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