Grup d'Opinio i Reflexié en Economia Politica

Recuperacio i1 persistencia de fragilitats: deute intern
| sector exterior a Espanya 2013-2016

Policy Brief num. 9
Setembre, 2016

ISSN 2014-7457

A mitjan 2016, i després de dos anys de millora de
I'activitat, les previsions per a I’economia espanyola
continuen sent favorables, encara que el Brexit i els
problemes bancaris d’ltalia han ennuvolat I'horitzé.
L'OCDE (2016), la Comissi6 Europea (2016b), I'FMI
(2016) i el consens privat (FUNCAS, 2016) apunten a un
aven¢ mitja del 2,5% per al 2016 i 2017. Davant
d’aquesta dinamica, es podria concloure que, amb
I’excepcié de l'elevada desocupacid, els desequilibris
acumulats fins a I'inici de la recessid i els que ha generat
la crisi estarien reabsorbits. Pero aquesta no és la
situacié. Tant en I'ambit del creixement potencial com
en el despalanquejament intern i extern, els efectes de
la crisi sdn més que perceptibles. Una situacié que no
és excepcional: episodis similars mostren que, després
d’alguns boom i col-lapses del credit i de reduccié de
deute acompanyats de crisis immobiliaries i bancaries,
les recessions que hi ha a continuacid sén més
profundes i duradores (Jorda et al., 2012 i 2014; Abiad
et al., 2013; Claessens et al., 2013; Kannan et al., 2013).

En Policy Brief anteriors es va destacar el paper de
I'acumulacio de desequilibris de balang dels sectors
privats en la dinamica de la recessié post-Lehman
Brothers (EuropeG, 2012). Posteriorment, es va fer una
primera avaluacié de la dificil reduccié del deute i del
paper critic que va tenir I'’endeutament exterior en la
crisi 2011-2012 (EuropeG, 2014). A finals d’estiu del
2016, no es tracta de comprendre les raons de la
recessi6 o les dificultats per reabsorbir el deute
acumulat. Ara, el que és rellevant és avaluar els factors
que hi ha darrere de la recuperacio i fins a quin punt
aquesta recuperacio té bases solides.

Abans de continuar, convé explicitar qué no pretén
discutir aquest Policy Brief. Entre els aspectes que no es
tracten, n’hi ha alguns que afecten directament les
bases del creixement i que caldria analitzar. Per
exemple, i entre alguns dels més rellevants, la dinamica

dels CLU i el paper de la moderacié salarial i la
productivitat en la seva caiguda; la reestructuracié de
'oferta cap a sectors menys protegits de Ia
competencia; les modificacions en la dotacié de factors
i 'aportacio de la PTF al creixement del PIB; I'atur i el
seu paper en el manteniment de fragilitats financeres;
la situacid del mercat immobiliari o, finalment, la del
mateix sector bancari. Sén elements substancials, i
parcialment comuns als ajustos de la periferia de
I’eurozona (Comissié Europea, 2016b). | encara que son
essencials per a un diagnostic precis dels reptes que
afrontem, excedeixen I'objectiu d’aquest Policy Brief.

Aquest se centra en dos aspectes parcials, pero molt
rellevants. Primer, el paper de la confianca
internacional sobre Espanya en la recuperacio en curs i,
per tant, i indirectament, el paper de les reformes
internes, les de la governanca de I'euro i I'activitat del
BCE. De fet, el canvi radical en aquesta sorgeix com la
frontissa que separa la segona recessié (2011-2013) de
I’etapa de creixement (2014-2016), un diagnostic sobre
el qual ja hi ha un ampli consens (Comissié Europea,
2016d). Segon, la situacié actual del deute intern i
exterior en la recuperaci6, pel seu paper en I'origen
dels problemes que hi ha en la base de la crisi de I’euro
(Comissioé Europea, 2016b).

Aquests dos elements son dues cares de la mateixa
moneda: la pérdua de la confianca internacional sobre
Espanya el 2011-2012 va provocar una intensa sortida
de capitals, i va ser la base del col-lapse de I’activitat
que la va seguir. | aquesta perdua era el reflex d’uns
nivells de deute intern i exterior que es percebien com
a insostenibles.

Per aix0, entendre les raons de la modificacio de la
percepcid de la solvencia d’Espanya és imprescindible
per avaluar la fortalesa i les perspectives de Ia
recuperacié. Aixo remet al paper de la consolidacio
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fiscal i a la politica de reformes i, per tant, fins a quin
punt les politiques impulsades per la CE han retardat o
impulsat el creixement. Una inevitable relectura del
debat austeritat-expansio a Espanya.

El text s’estructura de la manera seglient. Després
d’una introduccié que situa la recuperacid, I'apartat
segon resumeix el paper de les reformes internes i les
correccions en alguns desequilibris en la modificacié de
les expectatives d’Espanya en l'euro. Hi cal afegir els
canvis que hi ha hagut en I'exterior: nous mecanismes
d’ajuda de la UE, actuacio del BCE i altres aspectes (el
preu del petroli, per exemple). Aquesta avaluacio de les
raons internes i externes de la recuperacié defineix el
marc dels desequilibris que encara hi ha, tant en els
balancgos del sector privat i del sector public com amb
I'exterior, que es tracta a I'apartat tercer. | vinculat a
aixo, fins a quin punt la dinamica de la balanga exterior
contribueix a reduir I'excessiu palanquejament amb la
resta del mén, que s’aborda a l'apartat quart. Unes
conclusions finals, relatives a les necessitats de
reorientacid de la politica economica del pais, tanquen
I’exposicid.

1. De la segona recessio (2011-2013) a
I’expansié (2014-2016): la transicio de la
demanda externa a la interna

Des de mitjan 2013, el canvi en les variables més
rellevants de I’'economia espanyola ha estat substancial.
La recuperacié s’ha consolidat i, després de la caiguda
del PIB el 2011-2013 (mitjana del -1,8 %), aquest ja va
avancgar el 2014 (1,4 %), i el 2015 (3,2 %) va presentar
I'increment més elevat des del 2007, que ha continuat
en el primer trimestre del 2016 (3,4 %).

La modificaci6 de les condicions de finangament
exterior va ser la condicié necessaria per a aquest canvi.
La reconduccié de la crisi de balanga de pagaments (de
I'estiu del 2011 al del 2012) va normalitzar la situacid i,
a partir de la segona meitat del 2013, se’n van
comencgar a notar els efectes positius: la prima de risc
del deute public a 10 anys va caure substancialment
entre el 2012 i el 2015 (de 547 punts basics al juliol del
2012 a prop de 100 al gener del 2015). Recuperades les
condicions de refinangament i de confianga interna i
externa, tots els elements de la demanda interna s’han
desplegat i han contribuit a la fase alcista del cicle
actual.
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Primer, la FBCF. Aquesta ha avancat, entre 2013/T2 i
2015/T4, a una taxa anual del 3,9 %, que reflecteix el
fort augment en béns d’equip i, en menor mesura, en
construccio, per la millora de I'efectuada per les ENF
(6,4 %) i les AP (6,7 %), que van compensar la caiguda
de la que van patir les llars (-8,3 %). En I'ambit de les
ENF, I'impuls de la seva inversio expressa, entre altres
aspectes, l'augment en la utilitzacio de la capacitat
productiva (del 72,7 % de mitjana el 2012-2013 al
76,8 % el 2014-2015), un EBE en registres maxims dels
ultims 15 anys (42,9 % del seu VAB el 2015), la millora
de les expectatives en la construccid i la industria, la
contraccié de la carrega per interessos (en el 7,5 % de
I'EBE el 2014-2015, des del 10,1 % de 2013-2014), la
recuperacié dels nous fluxos de crédit (augment del
10,0% el 2015) i, finalment, la reduccid de
I’endeutament.

Segon, el consum privat. L'augment (2,5 % anual entre
2013/T2 i 2016/T1) reflecteix els impulsos alcistes de la
renda disponible, la millora de les expectatives futures,
I'augment de la riquesa i la recuperacié del credit de les
llars. En I'ambit de la renda, la conjuncié d’increments
en ingressos i la contencié en despeses es va traduir en
avencos de la RFBD ja el 2014 (0,9%) i, més
intensament, el 2015 (2,3 %), que contrasten amb les
caigudes anteriors (-2,0 % de mitjana el 2011-2013). A
aixo, cal afegir-hi el descens dels preus (-0,3 % el 2014-
2015), de manera que la renda disponible familiar en
termes reals va presentar increments tant el 2014
(1,04 %) com el 2015 (2,9 %), per primera vegada des
del 2009.

L'aveng dels ingressos corrents de les families el 2014
(0,2%) i el 2015 (1,2 %), els primers des del 2011,
reflecteix la millora de practicament tots els seus
components: increment de les rendes salarials el 2014
(0,9 %) i, especialment, el 2015 (3,9 %), de I'EBE dels
empresaris individuals (2,4 % I'any que finalitza el
2016/T1) i, el 2015, de les transferéncies corrents.
Unicament les rendes de la propietat van retrocedir el
2015 (-15,4 %). Per la seva banda, les despeses corrents
també han contribuit a l'aveng¢ de la RFBD, amb
caigudes el 2014 (-1,6 %) i estabilitat el 2015 (0,0 %),
empesos per la contraccid dels costos financers (-34,9 %
el 2015) i menor pressio fiscal directa (-0,6 % el 2015).

A més, la filtracié interna de la millora de confianca
exterior i I'augment de I'ocupacio (1,1 milions de noves
ocupacions entre 2014/T1 i 2016/T1) s’han traduit en
un canvi substancial en les expectatives de les llars.
Mesurades per I'indicador de confianga del consumidor
de la CE, els seus saldos mitjans el 2014-2015 es van
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situar en -4,3 %, molt més positius que els del 2012-
2013 (-28,5%) i, fins i tot, millors que la mitjana
historica 1986-2015 (-13,4 %).

Pel que fa al deute i a la riquesa familiar, també la seva
dinamica ha contribuit a I'expansié del consum. La
riquesa financera neta (actius menys passius) va
augmentar amb intensitat: mesurada respecte de la
RFBD, va passar del 123,5 % el 2011 al 164,7 % el 2013,
al 174,6 % el 2014 i al 178,8 % el 2015, registres que no
es produien des del 1999. Addicionalment, la
immobiliaria també s’ha vist empesa a l'alga pels
primers avengos de preus de I’habitatge (0,3 % el 2014,
3,6 % el 2015 i 6,3 % anual en el primer trimestre del
2016). Finalment, també el credit a les llars, encara que
el seu estoc total ha continuat reduint-se, s’ha
comengat a recuperar: el 2015/T4, el flux de nou crédit
va augmentar a 75,7 mm d’euros, un 31,4 % per sobre
del concedit a I'estiu del 2013.

Atesos el creixement de renda, riquesa i credit i la
millora de les expectatives, |'elevada elasticitat-renda
del consum (Arce et al, 2013) es va comencgar a
traslladar a la demanda de béns duradors ja el 2014,
incrementant inicialment un consum que s’havia
estancat en la crisi, i que ha continuat el 2015 (Gonzalez
i Urtasun, 2015). A aix0, s’hi ha afegit el de béns no
duradors, de manera que el consum privat en termes
reals es va incrementar ja el 2014 (1,2 %) i va accelerar
el seu aveng el 2015 (3,1%), i ha accentuat més
I’'augment en el primer trimestre del 2016 (3,7 % anual).

Pel que fa referencia al sector public, i després d’un
acord menys exigent amb la CE sobre el perfil de la
consolidacié fiscal (2013), la seva renda disponible va
millorar per la recuperacié d’ingressos impositius (7,6 %
acumulat entre el 2013 i el 2015) i cotitzacions socials
(3,2%), i la contencié de costos financers. D’aquesta
manera, la renda va avangar tant el 2014 (3,0 %) com el
2015 (8,4 %), encara que no n’hi va haver prou amb
aquest increment per finangar el creixement de
transferéncies (-0,1 % i 1,0 %, el 2014 i el 2015) i del
consum final de les AP (0,0 % el 2014 i 3,1 % el 2015),
impulsat, en part, pel procés electoral, la qual cosa es
va traduir en un continuat desestalvi public (-3,1 % de
mitjana 2014-2015 del PIB). El més preocupant d’aquest
registre és que ha tingut lloc en un context financer
extraordinariament favorable: el tipus mitja d’interes
del deute de les AP (ratio entre interessos —usos— i
passius exigibles de les AP; Comptes financers del Banc
d’Espanya) s’ha contret del 2,9 % (2012) al 2,4 % (2015),
amb la qual cosa el pagament per interessos es va
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situar, malgrat el volum de deute, en un moderat 3,1 %
del PIB el 2015. Per la seva banda, la FBCF de les AP va
augmentar el 2015 un elevat 21,3 %, que reflecteix
també I'impacte de processos electorals.

D’aquesta manera, la demanda interna va passar de
restar creixement al PIB (prop de -2,8 punts de mitjana
el 2008-2013) a contribuir al seu aveng el 2014 (1,6
punts) i, particularment, el 2015 (3,6 punts), un registre
que ha augmentat en el primer trimestre del 2016 (3,8
punts). En canvi, el balang de la recuperacié és menys
positiu per a la demanda neta exterior (grafic 1). La
millora exportadora 2014-2015 (aveng real mitja de les
exportacions de béns del 4,7 % i del 6,5 % en serveis) va
ser contrarestada per la notable recuperacié de les
importacions, tant el 2014 (increment real del 6,7 % i
4,5 % per a béns i serveis) com, especialment, el 2015
(un 7,4 % iun 8,1 % real per a béns i serveis). D’aquesta
manera, a mesura que el cicle ha agafat embranzida,
I'aportacié de la demanda neta exterior ha canviat de
signe, i ha passat d’afegir 2,3 punts al canvi en el PIB
I'any que va finalitzar el 2013/T2, a restar -0,4 punts
I’any que va finalitzar en el primer trimestre del 2016.

Grafic 1. Demanda interna i demanda neta exterior, 2001-2015
(punts percentuals d’aportacié al PIB real)
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2. Bases internes i externes de la recuperacio:
ajustos, reformes i I’actuacié del BCE

Un balang de les fortaleses i febleses de la recuperacio
exigeix una avaluacid precisa de les raons que van
precipitar la segona crisi del 2011-2013. No hi ha
consens sobre els factors que van conduir a la segona
recessid, encara que l'opinid dominant destaca els
efectes contractius de les reformes i de [I'ajust
pressupostari com els Ultims responsables. No és
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aquesta la visié que aqui es postula. Primer, perque la
consolidacié fiscal a Espanya ha estat moderada: el
deute public ha augmentat del 35 % al 100 % del PIB
entre el 2007 i el 2015. Segon, perque sigui quin sigui
I'inqlestionable efecte contractiu d’aquestes politiques,
s’haurien d’avaluar en relacié amb I'inevitable col-lapse
de la despesa generada pel despalanquejament del
sector privat (Cuerpo et al., 2013; FMI, 2015a; Banc
d’Espanya, 2015a): una extraordinaria puncié de la
demanda interna provocada pels més de 22 punts de
reduccié de despesa privada (des d’una necessitat de
financament del -10 % del PIB el 2007 a uns recursos
financers excedentaris propers al 12 % el 2012). Tercer,
perque els impactes negatius sobre [I'activitat cal
respecte de la seva contribucid a la
recuperaci6 de la confianga internacional sobre
Espanya. |, finalment, també sobre els efectes en els
canvis operats en la politica del BCE i les reformes de la
UE.

valorar-los

2.1. Una narrativa de la crisi i la recuperacio: el
paper cardinal de la confianga exterior

Es inqliestionable que les politiques d’ajust han tingut
consequliéncies recessives. Ho ha destacat I'FMI, tant en
I'ambit de les reformes estructurals (FMI, 2015c;
Comissid Europea, 2016b) com en el de la consolidacié
fiscal (FMI, 2015b). Pero aquesta valoracio general perd
rellevancia en el cas especific espanyol, especialment si
no es tenen en compte les causes de la crisi a Espanya a
partir de l'estiu del 2011 (Milesi-Ferretti i Tille, 2011;
Merler i Pisani-Ferri, 2012; Sinn, 2012; Sinn, 2014;
Eichengreen, 2015). Perqué cal recordar que, en els
ultims mesos del 2010 i els primers del 2011,
I’economia espanyola, a 'empara de I'expansid fiscal i
monetaria, havia absorbit part del xoc post-Lehman
Brothers, amb un PIB que ja creixia a finals del 2010
(0,5% anual), al mateix temps que la contraccié de
I’ocupacio s’havia contingut substancialment I’estiu del
2011 (-0,7% I’ocupacio
assalariada temporal augmentava (2,2 %).

anual) i, en particular,

El col-lapse de I'activitat a partir mitjan 2011 reflecteix
I'impacte de la crisi de confianca sobre el futur
d’Espanya en l'euro, desencadenada per la
impossibilitat de frenar el desequilibri de les finances
publiques i, amb aix0, de recuperar marge de maniobra
per a l'ajust del sector financer, molt exposat a la
creixent deterioracié del crédit vinculat al boom
immobiliari (grafic 2). L'estiu del 2011, el 57,2 % dels 1,8
bilions de credit viu corresponien a activitats
productives vinculades al sector immobiliari i de la
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construccié o a finangament hipotecari de les llars, una
xifra que amb prou feines s’havia reduit respecte dels
valors inicials de la crisi (a la fi del 2008 el credit total a
la construccidé aportava el 60,2 % de I'estoc de credit
privat).

Grafic 2. Credit privat a Espanya 2008-2015. Detall per subsectors

a. Credit a la construccié (mm €)

Immobiliaries Total

®2008/T3 m2011/T2 m2015/T4

Construccié
Font: Banc d'Espanya.

b. Credit total per sectors (% PIB)

176

129

2010
M Act. productives

2015

Hllars ®WAP Total

Font: Banc d'Espanya.

En aquesta narrativa, la incertesa generada per la
possibilitat que Espanya abandonés |'euro, i els seus
efectes sobre el financament exterior i interior i les
expectatives de despesa dels agents, sén I'origen del
col-lapse de I'activitat i de I'ocupacié que es va operar
en la segona recessié (King, 2016). El seu origen
immediat va ser la nova crisi de Grecia i, en particular,
la decisi6 alemanya d’imposar un sever hair-cut als
tenidors de deute grec (juny del 2011), la qual cosa es
va traduir en una notable i brusca sortida neta de fons
d’Espanya (prop de 380 mm d’euros fins a finals del
2012), amb el seu corol-lari d’ascens de les primes de
risc i dificultats de refinangament, especialment per al
sector financer. Aquest procés va generar un sever xoc
sobre un pais amb un deute net internacional molt
elevat i uns passius exteriors exigibles que necessitaven
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prop de 300 mm/any per refinancar-los (Baldwin et al.,
2015).

Quins eren els ajustos necessaris per recuperar la
confianga i restablir el flux d’entrades de capital? En
primer lloc, el financer, que exigia la neteja de balangos
bancaris i la reestructuracid i reduccié de la grandaria
del sector, condicions indispensables per contenir les
elevades taxes d’interés, reconduir el fort increment de
la morositat i reduir les dificultats de finangament
exterior del sector. Aquestes van ser tan agudes que
van portar el BCE a adoptar les LTRO (Long Term
Refinancing Operations) al desembre de 2011 i febrer
de 2012, amb prop d’un bilié d’euros de credit nou, del
qual el sector financer espanyol va ser el gran
beneficiari (amb un 77 % del credit viu del BCE al sector
bancari de I’eurozona al febrer del 2012).

En segon lloc, la disminucié dels desajustos de les
finances publiques. Per aturar el déficit, reduccié de
subvencions en I'impost de societats, augment de I'lVA i
de I'IRPF, congelacio i reduccio de plantilles i retallades
de determinades despeses; a mitja i a llarg termini,
segona reforma de pensions. En tercer lloc, contencié
salarial i augment de la flexibilitat del mercat de treball,
fruit tant de les reformes laborals com del col-lapse de
I'ocupaciéo i l'augment de I'atur. Finalment, altres
reformes de menys envergadura (desindexacié de
contractes publics i nou regim de defaults, per
exemple).

A curt termini, la reforma financera, I’estabilitzacié del
deficit i la reforma laboral van tenir efectes contractius,
de forma directa o indirecta, en augmentar la incertesa
de les llars i les empreses. No obstant aix0, posar-les en
marxa era una condicié necessaria per recobrar la
confianga exterior i afavorir el refinangcament del deute
i, amb aix0, recuperar el dels agents residents,
imprescindible per al creixement de la demanda
interna.

Perdo en el context d’enfonsament de la confianca
internacional sobre Espanya i la consegiient evasié de
capitals, el més important era restaurar el finangament
exterior. Per aix0, assentar les bases de I'aveng del
crédit i l'activitat obligava a accelerar I'ajust en els
balangos del sector financer i en la contencid de
I’explosié del deute public, que exigia la caiguda dels
costos de finangcament i I'entrada de capitals al pais.
Finalment, la millora de la confianga també era una
precondicid per al creixement del PIB, no solament pels
seus efectes exteriors sind perquée I'elevat grau
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d’endeutament dels sectors interns presentava riscos
creixents, la qual cosa contribuia a posposar decisions
de despesa, fet que agreujava la recessio.

Per tant, si no hi hagués intervingut la recuperacio de la
confianga en la segona meitat del 2012, que es va
traduir en la reduccié de les tensions de finangament de
la banca, I'horitzé que es dibuixava per al futur era
critic. Les condicions internes per a la recuperacié
exigien, doncs, I'ajust que va tenir lloc el 2012-2013, i
que enllagava amb les mesures adoptades el 2010-
2011. Des d’aquest punt de vista, el debat austeritat-
expansio era, en el cas espanyol i en plena segona
recessid, una disjuntiva teorica intel-lectualment, pero
inexistent a la practica.

2.2. La connexié exterior de les reformes
internes, el MEDE i el nou paper del BCE

Un aspecte no quantificable de les reformes
estructurals i de I'ajust fiscal, perd no menys important,
va ser limpacte que van tenir en les decisions
adoptades per les institucions europees. La dura posicid
alemanya sobre el MEDE (Mecanisme Europeu
d’Estabilitat), i la seva oposicié a ampliar facilitats de
crédit del BCE, suggereix que, sense les reformes que es
van posar en marxa a Espanya, el decisiu suport
financer del MEDE i del BCE al sector bancari espanyol
hagués estat, en el millor dels casos, molt més complex
i dificil. Es cert que aquestes mesures han tingut
impacte sobre altres paisos, pero la grandaria i els
desequilibris d’Espanya no es poden ignorar a I'hora
d’avaluar les raons de posar-les en marxa.

En tot cas, una vegada decidida I’articulacié de mesures
de suport i d’estimul a l'activitat per a I'eurozona,
Espanya se n’ha beneficiat de forma particular, perque
la intervencio del BCE esta a la base de la caiguda de les
primes de risc i perque la depreciacié de lI'euro ha
impulsat les exportacions. Per aix0, si bé les reformes i
una certa consolidacié fiscal van ser la condicid
necessaria per a la recuperacidé, les condicions
definitives van venir de I’exterior.

L’eix d’aquest impuls potent va ser el creixent activisme
del BCE, a mesura que la fragmentacié financera de
I'area es feia més evident. Després del rescat bancari
d’Espanya (juliol del 2012), el BCE va aprovar al
setembre les OMT (Outright Monetary Transactions),
gue marquen el final dels problemes d’Espanya i de la
crisi de I'euro més general. Sobre aquesta xarxa de
seguretat, les mesures marcadament expansives
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adoptades entre el 2013 i el 2016 han contribuit a
reduir els costos de refinangament extern i intern, i a
reforgar i ampliar el paraigua protector del BCE sobre
Espanya.

Aixi, el 2013, el BCE va reduir el tipus ordinari de
financament al 0,5% (maig); va adoptar la forward
guidance (juliol) i va posar en marxa noves subhastes
il-limitades a tipus fix (fins al juliol del 2014); va intentar
reactivar el mercat d’ABS (asset-backed security)
(juliol/setembre); va acordar operacions de préstecs
d’emergencia (linies swap) amb la Fed (octubre); i
(novembre) va tornar a reduir els tipus d’interes al
0,25 % i va estendre la forward guidance (fins a I'estiu
del 2015). EI 2014, va continuar aquesta tonica
expansiva. Al juny, i amb l'objectiu d’augmentar el
balang del BCE fins al nivell de principis del 2012, es va
aprovar el programa TLTRO (Targeted Long Term
Refinancing Operations), es van llancar noves
operacions de compra de covered bonds i es va tornar a
reduir el tipus d’interés (al 0,15 %), alhora que l'interés
de la facilitat de diposit queia, per primera vegada en la
historia, per sota de zero (al -0,10 % des del 0,0 % del
2012). Al setembre, nova reduccié del tipus ordinari de
finangament (al 0,05 %) i del de la facilitat de diposit (al
-0,20 %), i inici de les subhastes de TLTRO, que van tenir
poc éxit encara que la banca espanyola va absorbir una
part important dels fons.

El 2015, amb aquesta via tacada per canalitzar recursos
al credit privat i amb una tendéncia preocupant dels
preus, el BCE va adoptar la politica d’expansié
monetaria (QE, quantitative easing), inicialment amb el
compromis de comprar 60 mm d’euros/mes de deute
public de governs i institucions europees. La QE va
rebre un nou impuls al desembre, i va allargar la
intervencid fins al marg¢ del 2017 i amb el compromis
gue es continuarien reinjectant les amortitzacions de
deute public, al mateix temps que es reforgava la
penalitzacié de la facilitat de diposit (al -0,30 %).
Finalment, al marg del 2016 es va ampliar el volum de
deute per adquirir (a 80 mm d’euros/mes), se’n va
estendre la compra a titols privats, es va anunciar la
posada en marxa, a partir de I'estiu, de quatre noves
subhastes de TLTRO i es van reduir novament tant el
tipus de finangament ordinari (al 0,0 %) com el de la
facilitat de diposits (al -0,4 %).

Les conseqiiéncies d’aquesta politica, encara que
modestes pel que fa a I'expansié del crédit, van ser
notables per als tipus d’interés i de canvi. Aixi, a
principis del 2016 el tresor espanyol ja havia emes
lletres, fins a 9 mesos, a tipus negatius, i se sumava a la
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creixent oferta de deute a molt llarg termini (a 50 anys
al 3,5% d’interes), mentre que l'oferta a 10 anys
s’emetia, a I'abril del 2016, a un reduit 1,5 %. A més,
I'actuacié del BCE va comportar una forta depreciacio
de I'euro (de prop d’1,40 dolars/euro al maig del 2014 a
1,08 a principis del 2016).

Al costat de la intervencié del BCE, la superacid de la
crisi de l'euro va exigir canvis substancials en la
governancga de la Unio, amb |"aprovacié del MEDE i el
Fiscal Compact el 2012 (primavera) i, especialment,
Iinici de la unié bancaria (juny). També han contribuit a
I'estabilitat financera d’Espanya la finalitzacio del
programa de rescat financer (gener del 2014) i la
posada en marxa de la unid bancaria (novembre del
2014) i els seus antecedents (Asset Quality Review i test
d’estres), que van confirmar que el rescat financer
espanyol havia fructificat.

La combinacid d’aquest nou marc regulatori, els
primers passos del sistema Unic de resolucio (gener de
2016) i I'activisme creixent del BCE han assentat les
bases de la tranquil-litat financera de I’eurozona,
especialment perceptible en els diferents episodis de
crisi financera del 2015 i 2016. Aixi, malgrat les tensions
gregues de la primera meitat del 2015, les primes de
risc del deute espanyol es van mantenir relativament
estables (en els 120 punts), fins que van esclatar els
problemes provocats per la Xina a I'agost del 2015, i,
especialment, en la nova fase de turbuléncies dels
mercats financers al desembre del 2015 - febrer del
2016, quan va aconseguir els 150 punts basics, per
ressituar-se, al llarg de marg/abril, entorn dels 130/120
punts i aconseguir valors per sobre de 160 amb la crisi
del Brexit del juny i 'impacte sobre la banca espanyola
i, especialment, italiana.

En definitiva, els canvis en la politica del BCE, les
modificacions en els mecanismes de salvaguarda de la
UE, la caiguda del preu del cru (Banc d’Espanya, 2015d),
les reformes internes (especialment, la del sector
financer), la reduccié de I’endeutament privat i del
sector financer i, finalment, un context exterior
favorable, permeten veure les condicions excepcionals
gue han fet possible el desplegament de la despesa dels
diferents components de la demanda interna a partir de
mitjan 2013.
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3. Reducci6 de I’endeutament privat i
substitucio pel public: més deute el 2016 que
el 2007

Des de l'inici de la recuperacié a la segona meitat del
2013, I'endeutament dels sectors residents ha fet més
evidents tendencies presents des del 2011: reduccié del
palanquejament del sector privat (financer i no
financer), tant a l'interior com en relacié amb |'exterior,
augment de I'endeutament public i, com a resultat, més
endeutament el 2016 que el 2007. A continuacid es
resumeixen aquests aspectes per als agents residents
no financers.

Grafic 3. Deute privat consolidat a Espanya i a alguns paisos de
I’area euro, 1995-2015 (% del PIB)
a. Espanya, 1995-2015
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Per al sector privat (llars i ENF, excloses, per a aquestes
segones, participacions de capital o fons d’inversid), els
més de dos anys de recuperacié han significat una
reduccié substancial del palanquejament, tant si es
mesura en termes consolidats com sense consolidar. En
aquest ultim cas, encara que els ritmes de reduccio dels
valors absoluts s’"han moderat (-3,6 % anual del 2013/T2
al 2015/T4 enfront del -4,2 % del 2010/T2 al 2013/T2),
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en relacid6 amb el PIB, el desendeutament s’ha
accentuat en la recuperacidé (Comissié Europea, 2015b):
la seva notable caiguda s’apropa als 50 punts del PIB
respecte del maxim historic del 2010/T2 (269,6 %), fins
a situar-se en el 215,8 % del PIB de finals del 2015. Aixi,
la disminucié anual d’aquesta ratio (-8 punts/any del
PIB entre 2010/T2 i 2013/T2) s’ha accelerat el 2014 (10
punts) i, particularment, el 2015 (15 punts).

En termes consolidats de cada sector, el procés és
similar: ha caigut des del 200 % al 176 % del PIB entre el
2010 i el 2013 (CE, 201), i al 153 % del 2015, una
reduccié propera també als 50 punts del PIB, amb
identica acceleracié de la reduccié en la recuperacio
(grafic 3). Per la diferent naturalesa dels passius de llars
i ENF, una visid més precisa de la dinamica del deute
privat exigeix desagregar el comportament de tots dos
sectors.

En I'ambit familiar, i encara que hi hagi diferéncies
importants entre llars, I’element distintiu de la dinamica
del deute és la important reduccié des dels 960 mm
d’euros del 2008 als 782 mm del 2015. Aixo reflecteix
I'efecte d’'un conjunt de factors, de dinamiques
oposades: augments nominals de la renda (PIB o RFBD),
pérdues reconegudes pel sector financer,
amortitzacions i recuperacié suau del nou credit entre
el 2013 i el 2015 (47,7 %, des dels 51,2 mm d’euros del
2013 als 75,7 mm del 2015). El despalanquejament ha
comencat a notar els efectes de I'augment del PIB
nominal, amb qué el ritme de caiguda anual s’ha
accelerat substancialment el 2013-2015 (taxa anual del
-5,7 %, 9 punts de reduccié acumulada), més del doble
del -2,6 % operat entre el 2010 i el 2013 (-6,7 punts del
PIB). El resultat final ha estat la notable caiguda del
deute: del 81,3% del PIB el 2013/T4 al 72,3 % el
2015/T4. No obstant aixo, el 2014 (dltima informacié
disponible), el 77,3% de deute/PIB de les llars
espanyoles superava en 13 punts del PIB la mitjana de
I'eurozona (64,4 %) i solament era menor que la
d’Holanda, Portugal i Irlanda (grafic 4). De fet, dels 18
membres de la unid monetaria, solament Xipre, els
Paisos Baixos, Irlanda i Portugal (amb 148,4 %, 121,7 %,
89,2 % i 89,0 % el 2014, respectivament) tenen nivells
de deute familiar més elevats que els d’Espanya. |
respecte dels tres grans de |'eurozona, superava
ampliament el deute de les llars franceses (64,7 %),
alemanyes (54,9 %) o italianes (48,7 %). Per aix0, no és
estrany que la CE (2015a) continués situant la posicié
financera de les llars espanyoles entre les més fragils de
I’eurozona, una fragilitat accentuada per la prevalenca
de tipus d’interes variables (Ampudia et al., 2014) i
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volums elevats de desocupacié. La mateixa acceleracié
en la contraccié emergeix si el denominador de la ratio
de deute és la renda familiar, encara que en aquest cas
la contraccié és més important: -5,0% anual entre
2013/T4 - 2015/T4 (-12,2 punts de RFBD, fins al
113,6 %) enfront del -3,1 % del 2010/T4 - 2013/T4 (-
12,4 punts, fins al 125,8 %).

Grafic 4. Passius no consolidats de les llars a Espanya i alguns paisos
de I'area euro, 1995-2015 (% del PIB)
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Si de la capacitat per fer front als pagaments es passa a
mesures de solvencia del sector, els resultats sén més
positius. Aixo reflecteix, juntament amb I'aveng nominal
del PIB i la RFBD, el moviment -contrari de
I’endeutament i dels preus dels actius financers. Aixi,
I'indicador deute / actius financers no ha deixat de
caure des del 49,6 % del 2007: 43,3 % el 20131 38,8 % a
finals del 2015, un registre similar ja al del 2002. Per la
seva banda, les ratios de riquesa neta / RFBD (financera
o total) ofereixen resultats similars: el de riquesa
financera neta / RFBD s’ha situat en un elevat 178,8 %
el 2015/T4, un valor molt semblat al del 1999 (un
182 %). Inclosa la riquesa immobiliaria, i atés que
l'augment ha estat superior al de la financera, el
791,1 % de la ratio riquesa neta total / RFBD de finals
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del 2013 ha augmentat fins al 820,1 %, i ha recuperat
valors similars als del 2011.

Amb aquesta dinamica, fins on hauria de retrocedir el
deute familiar? L’avaluacié de les necessitats de
reduccié exigeix definir valors d’equilibri, que estan
afectats per les perspectives de creixement del PIB
potencial, que diferents estimacions situen en valors
propers a 1-1,5% (per al 2013-2030, la CE el situa en
una mitjana de 1'1,2 % (Comissié Europea, 2015d), el
Banc d’Espanya (2015d) en I'1,5 %, Cuadrado i Moral-
Benito (2016), entorn de I'l % fins al 2020, i I‘FMI
(2015d), en I'1,1 % de mitjana 2015-2020). A aquest
aveng menor cal afegir-li unes expectatives d’inflacié
que, per als propers anys, son molt contingudes. Amb
aquestes consideracions, i si s’adopta el nivell de deute
abans del boom (52,4 % del PIB de mitjana el 1999-
2001), el 72,3 % de finals de 2015 exigiria reduir-lo
encara uns 20 punts addicionals. En canvi, en relacié
amb la ratio riquesa financera neta / RFBD, el seu valor
el 2015 (178,8 % de la RFBD) se situava per sobre dels
anys 1999-2001 (164,1 %); i el mateix succeeix si I'index
de referéncia utilitzat és la riquesa neta total / RFBD,
atés que el seu valor el 2015 (820,3 % de la renda) era
ja superior als registres mitjans de 1999-2001 (645 %).

Igual que per a les families, i encara que aqui solament
se’n fa un balang agregat, les diferencies dins de les ENF
son importants, amb situacions molt diferents segons la
tipologia d’empresa (Maudos et al., 2016). Pero per al
conjunt del sector, destaca també la notable reduccid
del deute exigible (és a dir, valors representatius de
deute, préstecs, sistemes d’assegurances i pensions, i
crédits comercials i bestretes), des dels 2,0 bilions
d’euros de finals del 2008 als 1,55 bilions de I'Gltim
trimestre del 2015 (grafic 5), amb reduccions absolutes
intenses fins al 2013 per les proporcions de sanejament
de l'endeutament de la construccid i immobiliaries
(Menéndez i Méndez, 2013), un procés en el qual va
tenir un paper essencial la reestructuracié del sector
financer i la creacié de Sareb. Aixi, mentre que el
2009/T1, maxim historic del crédit al sector productiu,
el que va absorbir la construccié i el sector immobiliari
va aconseguir el 42,2 % del PIB, el 2013 s’havia reduit al
23,0%, i, a finals del 2015, s’havia contret fins a un
modest 16,6 % del PIB, una xifra similar a la del 2002-
2003. En relaci6 amb la renda de les ENF (PIB, VAB o
EBE), el despalanquejament s’ha accelerat els dos
ultims anys. Respecte del PIB, la reduccid de la ratio
en la recuperacié 2013/T4 - 2015/T4 (del -5,0%
anual, -15,6 punts percentuals del PIB en total) ha estat
superior a la de la crisi anterior, de manera que, en
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Grafic 5. Deute no consolidat de les ENF espanyoles i alguns paisos
de I'area euro, 1995-2015 (% del PIB)
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I’Gltim trimestre del 2015, el deute se situava en el
140 % del PIB. La contracci6 de I'endeutament ha tingut
lloc malgrat 'augment dels nous fluxos de credit. Aixo
reflecteix les diferencies entre els mecanismes de
despalanquejament en la crisi (fins al 2013) i en la
recuperacié (fins al 2016). Mentre que en la recessio el
factor basic va ser el d’amortitzacions o el
reconeixement de perdues, en la recuperacié ha estat
I'augment de la renda (I'EBE va créixer un 4,3 % entre el
2013 i el 2015, davant d’un descens de I'estoc de deute
del -5,4 %), la qual cosa ha permeés augmentar el credit
citat mentre que la ratio deute/EBE s’ha contret. Si la
referéncia és el deute de les ENF en I’eurozona, el 2014,
les espanyoles mostraven menys palanquejament que
les de Luxemburg, Xipre, Irlanda (179,6 %), Holanda
(117,3 %), Portugal (108,3 %) i Belgica (101,7 %), encara
gue la seva posicid era pitjor respecte dels tres grans, i
superava les empreses franceses (87,1 %), les italianes
(76,5 %) i, sobretot, les alemanyes (46 %). D’aquesta
manera, si es prengués com a referéncia la mitjana
d’aquests tres paisos, Espanya encara necessitava, el
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2014, una reducciod del deute de les ENF entorn dels 23
punts del PIB (malgrat la correccid, la CE (2014c)
considerava que, encara a la fi del 2013, I’'endeutament
de les ENF era excessiu, en relaciéo amb els seus actius o
amb la seva capacitat de repagament). Amb mesures de
solvencia, el resultat també és més positiu: I'indicador
passius exigibles / actius financers no ha deixat de caure
des de l'inici de la crisi (del 88,1 % al 81,1 % entre el
2007 i el 2013) i s’ha situat en el 73,6 % a la fi del 2015,
un registre que no es donava des que hi ha dades
homogenies (finals del 1994).

Segons aquesta millora, i de la seva accentuacid els dos
ultims anys, fins on hauria de retrocedir el deute de les
ENF? Si com a referencia s’adopta el nivell abans del
boom (121,8 % del PIB de mitjana el 1999-2001), el
valor de finals del 2015 (143,5 %) se situava encara uns
22 punts del PIB per sobre. En canvi, la ratio deute
exigible / EBE el 2015 (un 628,2 %) ja era inferior a la
del 1999-2001 (680,5 %). | passa el mateix si I'index de
referéncia és la ratio deute exigible / actius financers: el
73,6 % del 2015 era menor al de la mitjana 1999-2001
(79,3 %) (Cuerpo et al., 2013 obtenien, per a finals del
2013, un reduccié necessaria d’uns 20 punts del PIB
utilitzant la métrica d’Arrow et al., 2004).

Agregant llars i ENF, i en termes consolidats per a cada
sector, quin és el cami que s’ha de recérrer? El 2014, el
volum mitja de deute de les ENF i llars a I’area de I'euro
era del 142,8% del PIB, uns 27 punts inferior al
d’Espanya, encara que aquest registre és pitjor si es
prenen com a referéncia Alemanya (100,9 % del PIB) o
Italia (125,2 %), encara que Franga presenta valors
superiors (151,8 %). Segons aquesta meétrica, el sector
privat encara necessitava, a finals del 2014, reduir el
pes del seu deute en uns 30 punts del PIB (Comissio
Europea, 2014a). El 2015, les necessitats de
despalanquejament, atesa la dinamica de la reduccié
del deute i 'augment del PIB, s’han reduit. Aquestes
son més elevades si es pren com a objectiu el deute
existent al principi de I'expansié: el 170,3 % de deute
privat (suma sense consolidar dels valors (consolidats)
de llars i ENF) del 2014 supera en uns 60 punts del PIB
el 110,6 % de I'any 2000. Una altra manera d’avaluar les
necessitats de reduccié del deute del sector privat no
financer és segons el seu credit viu: a finals del 2015,
representava encara el 13 % del total del que es
concedia a l'area de I'euro, per sobre del 10,4 % que
aporta el PIB espanyol, la qual cosa suggeriria un excés
teoric de crédit de 253 mm d’euros, uns 23 punts del
PIB que, ates que no es consideren altres formes de
deute del sector ENF, aquest volum teoric de
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despalanquejament hauria de considerar-se el limit
inferior (grafic 6).

Grafic 6. Credit al sector privat a Espanya i alguns paisos de
’eurozona, 2007-2015
a. Espanya, 2007-2015
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Finalment, i pel que fa al sector public, malgrat la
millora el 2014 i 2015, Espanya no ha estat capag¢ de
complir la revisié dels objectius de déficit acordats el
2013. D’aquesta manera, des de I'inici de la recuperacid
el 2013, el deute public ha augmentat 7,1 punts del PIB,
fins a situar-se en el 100,5 % en el primer trimestre del
2016 (grafic 7). Que cal esperar de la seva dinamica?
Les previsions de la CE (Comissié Europea, 2015d)
situen el seu maxim entorn del 105 % del PIB el 2017-
2018 i, posteriorment, s’hauria de reduir suaument,
encara que la caiguda cap a valors acceptables és
dilatada: el 2025, encara s’aconseguiria entre el 90 % i
el 100 % del PIB, en funcié dels diferents escenaris de
creixement i de tipus d’interes.

En suma, el deute dels sectors no financers (llars, ENF i
AP) era, a la fi del 2015, més elevat que el que hi havia
al final de I’expansié: un total del 232 % del PIB
(definicié de deute del MIP) el 2007, comparat amb el
265,2 % del 2015. Perqué si la veritat és que el sector
privat no financer I'ha reduit (-32,3 punts del PIB des
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del 2007), també ho és que el sector public I'ha
augmentat (65,2 punts), i se n’ha modificat
drasticament la composicié (Comissié Europea, 2016d).
No obstant aixo, i atés que el maxim del deute privat es
va aconseguir el 2010, si la comparacié es fa des de
llavors el palanquejament total (sector privat no
financer i sector public) no s’ha alterat: 264 % del PIB el
2010 davant del 265 % del 2015 (grafic 8).

Grafic 7. Deute public a Espanya i alguns paisos de I’area euro, 1995-
2015 (% del PIB i canvi en punts del PIB)
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Grafic 8. Deute total dels sectors no financers (privat i AP) a Espanya
i alguns paisos de I'area euro, 1995-2014 (% del PIB)
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4. Deute exterior i saldo amb la resta del
mon: els canvis en la recuperacié

La dinamica de I'endeutament exterior és funcié tant
del canvi en el PIB com de les modificacions en el deute,
que depenen, alhora, dels canvis en el saldo amb la
recuperacié hi ha hagut
modificacions en tots dos elements. En I’ambit del PIB,
hi han aparegut avengos substancials; en el de
I’endeutament net, Espanya ha presentat des del 2013
excedents per compte corrent. Malgrat les dues
dinamiques positives, el deute net s’ha reduit poc. Al
mateix temps, entre la crisi 2008-2013 i la recuperacid
2013-2016 ha sorgit, una altra vegada, el tradicional
protagonisme de la demanda interna, restant avengos
del PIB per primera vegada des de l'inici de la crisi.
Aquesta modificacié no reflecteix una reduccié de les
exportacions ni una penetracid inferior en el mercat
mundial. Expressa, fonamentalment, I’aveng del ritme

resta del moén. En la

importador. La moderacid en el saldo per compte
corrent, i el fet que algunes de les seves balances
(energia, rendes primaries) depenguin d’elements
excepcionals, fora del nostre control, obliga a
gliestionar-se sobre el futur del saldo exterior. Per aixo,
a continuacié s’analitza, en primer lloc, la dinamica i les
raons que I'expliquen i, a continuacid, la traduccié en el
canvi en I'endeutament exterior del pais.

4.1. Millora del saldo exterior: conjuntural o
estructural?

Entre el 2007 i el 2013, el saldo molt negatiu de la
balanga corrent (-9,6 % del PIB 2007) es va corregir de
forma radical, encara que, una vegada aconseguits
valors positius i en el context de la recuperacié de la
demanda interna, la seva progressid s’ha frenat
sobtadament: 1,5 % del PIB el 2013, un 1,0 % el 2014 i
1,4 % el 2015. En termes de capacitat/necessitat de
finangament, la dinamica ha estat una mica més
positiva (grafic 9): la notable necessitat del 2007 (-
9,2%) ha donat pas a capacitats de finangament
exterior el 2013 (2,2 %), 2014 (1,6 %) i 2015 (2,1 %), ja
que el saldo de la balanga financera (basicament,
transferéncies de capital procedents de la UE) s’ha
mantingut, des de l'inici de la crisi, en registres propers
al 0,5 % del PIB.

Aixi doncs, des del 2013 Espanya ha presentat un dels
seus atipics periodes de superavits per compte corrent.
En els ultims quaranta anys (dades d’AMECO), solament
el 1984-1986 i el 1996-1997, la balanga per compte
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corrent havia presentat registres positius o propers a
zero (un 1,2 % i un -0,7 % del PIB de mitjana d’aquests
anys, respectivament), encara que en termes de
capacitat/necessitat de financament (INE, base 1986) va
obtenir superavits exteriors modestos el 1971-1973,
1978-1979, 1984-1986 i 1995-1997. Si al superavit del
periode 2013-2015 s’afegissin les previsions de la CE
per a Espanya, que ho allarguen fins al 2017, ens
trobariem davant del periode més dilatat de generacié
de recursos amb I'exterior des de la decada de 1960. En
suma, la situacié de superavits per compte corrent i
capacitat de finangament el 2013-2015 és, en termes
historics, excepcional.

Grafic 9. Capacitat/necessitat de finangament exterior d’Espanya
2007-2017* (% del PIB)
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Fins a quin punt aquesta nova dinamica reflecteix un
canvi estructural o obeeix a modificacions en la
demanda generades per la crisi és, doncs, un aspecte
critic. |, especialment, cobra rellevancia la contencié en
la millora del superavit corrent a partir del moment en
qué la demanda interna agafa el relleu com a motor del
creixement del PIB. En aquesta contenciéo destaca

Pagina 11



Policy Brief num. 9

Recuperacio i persisténcia de fragilitats: deute intern i sector exterior a Espanya

I’'empitjorament del saldo de la balanga de béns no
energeétics, mentre que operen a favor d’incrementar-lo
el superavit de serveis no turistics i la reduccié del saldo
negatiu de les balances d’energia i rendes.

En I'ambit de la balanga corrent, els motors de la
millora fins al 2013 van ser, basicament, el saldo de
béns (no energétics) i el dels serveis, tant turistics com
no turistics (grafics 10 i 11). L'esquema d’expansio de
les exportacions i de moderacié o reduccié de les
compres, que ha permes el dur ajust del saldo exterior
negatiu, és el que s’ha vist alterat en la recuperacio.

Grafic 10. Saldos de la balanga de béns, 1995-2015 (% del PIB)
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Aixi, per a la balanca de béns no energetics, la
recuperacié de la demanda interna ha significat una
deterioracidé continua, de manera que entre el 2013 i el
2015, el saldo no ha deixat de reduir-se: del 2,3 % del
PIB el 2013 al 0,3% el 2015. Aixd0 no expressa una
caiguda de les exportacions, siné una brusca, i intensa,
recuperacié de les compres a I'exterior: mentre que les
importacions han augmentat en més de 3 punts del PIB
(del 16,9 % al 19,9 % del PIB), les vendes a I’exterior van
avangar moderadament (del 19,2 % al 20,1 % del PIB).
En tot cas, el pes de les exportacions sobre el PIB ha
aconseguit maxims historics, en el 23,1 % de mitjana
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2014-2015. Aixo s’ha traduit en la millora de la quota de
mercat global, fins a situar-se en el 17,1 per mil tant el
2014 com el 2015, amb un augment des del minim del
2012 (16,0 per mil). Aquesta dinamica exportadora
positiva reflecteix una extensié geografica creixent cap
a arees emergents amb més propensido importadora
(Myro, 2013); també un augment en el nombre
d’empreses exportadores (Gémez i Martin, 2014) i més
diversificaciéo en la tipologia dels productes exportats
(Oliver, 2016); aixi com la caiguda en els CLU per
contencio de costos laborals i augments de
productivitat i, vinculat a aquest ultim aspecte, una
recuperada atraccié de la IED per Espanya, que impulsa
també les vendes a |'exterior. De fet, quan les millores
en la competitivitat-preu es mesuren a través dels CLU
enfront dels paisos desenvolupats, la perdua
acumulada des de I’entrada en I'euro s’hauria corregit
parcialment (un ajust d’uns 15 punts, segons Prades i
Garcia, 2015) o ho haurien fet en la practica totalitat
(uns 20 punts; Gémez i Martin, 2014). Encara que
també s’argumenta que les empreses exportadores, les
grans i vinculades a capital exterior, han presentat una
dinamica dels CLU abans de la crisi molt més favorable
que el conjunt de I'economia, que explicaria la Spanish
Paradox (Antras et al., 2010).

Grafic 11. Saldos de les balances de serveis, 1995-2015 (% del PIB)
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Per la seva banda, els forts augments de les
importacions de béns no energetics el 2014 i 2015
reflecteixen la recuperacidé del consum en béns
duradors i de la inversid, els dos components de la
demanda interna amb més contingut importador, al
mateix temps que les compres a l'exterior de béns
intermedis confirmen la integracié creixent d’Espanya
en la produccié global a través de la IED (Banc
d’Espanya, 2015c¢). En tot cas, les importacions de
mercaderies han augmentat fins al 25,4 % del PIB el
2015 (24,3 % el 2013), que s’explica per I'aveng de les
mercaderies no energetiques (del 18,7 % del PIB el
2013 al 21,8 % el 2015). Addicionalment, els serveis no
turistics (Macias i Martin, 2010) reflecteixen un practic
manteniment en valors maxims, amb un superavit de
I'1,2 % del PIB el 2013, un 1,3 % el 2014 i un 1,2 % el
2015, que mostra moviments similars en exportacions
(4,7%, 4,9% i 5,1 % del PIB el 2013, 2014 i 2015) i en
les importacions (3,4 %, 3,6 % i 3,9% del PIB per al
2013, 2014 i 2015, respectivament).

Grafic 12. Saldos de les balances de serveis, 1995-2015 (% del PIB)
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Finalment, aquests dos ultims anys, tant la balancga
energética com la de serveis turistics i la de rendes
primaries han pal-liat, parcialment, la deterioraci6 de
les balances anteriors. Per a I'energéetica, el canvi ha
vingut amb I'enfonsament dels preus del petroli, de
manera que el saldo negatiu el 2013 (-3,7 % del PIB)
s’ha reduit el 2015 (-2,3 % del PIB). En I'ambit de la
balanca de rendes primaries (grafic 12), la reduccio del
deficit també ha contribuit a mantenir el superavit
corrent: del -0,5 % el 2013 al -0,1 % del PIB el 2015. Cal
destacar, pel volum de deute exterior d’Espanya, la
caiguda dels pagaments per interessos (de 46,0 mm
d’euros el 2011 a 31,1 mm el 2015), que s’ha reflectit
en una reduccié del saldo negatiu d’aquestes rendes
(del -2,2 % del PIB el 2012 al -1,7 % el 2015). Finalment,
la balanga de rendes secundaries ha moderat el déficit
(des del -1,3 % al -0,9% del PIB entre 2013 i 2015).

Segons aquesta dinamica, qué cal esperar del saldo
exterior els propers anys? En l'ambit de la critica
balanca de béns, la seva evolucid en la recuperacié ha
estat objecte de dues hipotesis. En una visié optimista,
I'aven¢ exportador seria de caracter estructural, al
mateix temps que I"augment de les importacions seria
transitori. Una altra lectura és menys positiva: les
exportacions tindrien limits per avangar, mentre que les
com en el passat, als

importacions respondrien,

avencos de la demanda interna.

La hipotesi que postula un augment transitori de les
suggereix estructuralment, el
contingut importador per unitat de demanda final
s’hauria d’haver reduit. Aixo reflectiria tant ajustos en la
demanda com en I'oferta. En la primera, la caiguda de

importacions que,

preus i costos interns hauria desplagat compres a
I'exterior, especialment en béns de consum no durador
(Banc d’Espanya, 2014); en la segona, la reestructuracié
sectorial (pérdues en construccid i pes creixent dels
serveis) reduiria el contingut importador per unitat de
VAB. D’aquesta manera, |'avencg de les importacions en
els dos dultims anys seria un reflex transitori de
I’'estancament de la demanda interna producte de la
crisi (Gonzalez i Urtasun, 2015).

Aquesta visié xoca amb el manteniment del contingut
importador per unitat de VAB en les principals
branques productives (automobil, quimica) (Cabrero i
Tiana, 2012). Aixd0 remet a manques estructurals de
tecnologia, de manera que l'efecte arrossegament
d’augments en la produccié industrial (pel seu pes
inferior en el VAB agregat i més contingut importador)
és més reduit que en altres paisos: un increment de
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I’1 % (taules input-output 2007) de la demanda final del
sector industrial provocaria un increment del VAB
agregat del 0,16 %, davant del 0,39 % d’Alemanya o del
0,36 % de Franga (Cabrero i Tiana, 2012). Les ultimes
analisis disponibles, fetes amb taules input-output
anteriors a la crisi (2005 i 2007), mostren continuitat en
el contingut importador de les principals branques
productives que no es poden atribuir a I'energia, amb
més diferéncies en serveis de mercat i industria, reflex
d’una IED més elevada a Espanya que en altres paisos
avancats: la ratio IED/PIB el 2010 a Espanya era del
44 %, gairebé el doble del pes d’Alemanya. En la
fabricacié de vehicles de motor, per exemple, el
contingut importador (63,3 %) a Espanya supera amb
escreix el d’Alemanya (38 %), Franga (44 %) o Italia
(37 %), igual que en la industria quimica (un 55 % a
Espanya, enfront de valors del 34 %, 29 % i 47 % per a
Alemanya, Franga o Italia, respectivament). |
continuitat, també, en el contingut importador dels
components més rellevants de la demanda interna i
externa. De fet, sembla que en béns intermedis podria
haver augmentat pel creixement de la IED i el creixent
encaix d’Espanya en la divisid internacional de la
produccid. Des d’aquest punt de vista, simulacions de
creixement de les importacions per als anys de crisis
(Cabrero i Tiana, 2012) indiquen un comportament
agregat d’acord amb la dinamica de la demanda
interna, compatible amb canvis en els diferents
components. Aixi, I'aven¢ de les importacions (no
energetiques) fins al 2014 va estar en concordanga amb
I'aveng que s’esperava per I'experiéncia historica, amb
la qual cosa la devaluacié interna no sembla que hagi
generat la substitucié d’importacions que es podia
esperar (Banc d’Espanya, 2015b). De fet, les
estimacions del Banc d’Espanya (Gordo et al., 2008)
indiquen una elevada sensibilitat de les importacions a
canvis en la demanda final i una reduida elasticitat-preu
(expressio de les necessitats importadores de béns
intermedis i de capital). El model trimestral del Banc
d’Espanya per al 1995-2012 també utilitza elevades
elasticitats-renda de les importacions, tant a curt
termini com a termini mitja (Gdmez i Martin, 2014).

A més, altres aspectes fan dubtar de la capacitat futura
de creixement de les exportacions de béns,
especialment la incompleta translacié de la caiguda de
costos a preus, on es manté el diferencial acumulat
entre 1999 i 2007 (Banc d’Espanya, 2015b), pels
augments de preus de I'energia i preus administrats,
d’acord amb I'estrategia de reduccio del déficit (Gomez
i Martin, 2014), i el paper de la contraccié de la
demanda interna en l'increment exportador. Funcions
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d’exportacié de béns que incorporen la fortalesa
d’aquella, al costat de les tradicionals variables de
demanda externa i competitivitat-preu (Prades i Garcia,
2015), suggereixen un paper rellevant en la millora
exportadora en la crisi, especialment en I'ambit del
consum privat.

4.2. El saldo exterior i les dificultats en la reduccié
de I’'endeutament amb la resta del mén

Encara avui, després de prop de tres anys de
recuperacié de [I'activitat, |'elevada posicid neta
d’inversid internacional (PNII) emergeix com la fragilitat
estructural més destacable, tant pels problemes de
solvencia i elevats pagaments per rendes d’inversié que
implica (Catao i Milesi-Ferretti, 2013), com per ser el
negatiu dels estocs de deute intern i altres desequilibris
de fluxos del MPI (Obstfeld, 2012; Kang et al., 2013). El
seu notable valor, entorn del 90 % a principis del 2016 i
molt allunyat del -35% del PIB que marca el MPI
(Comissié Europea, 2015b; 2015c), situa I'economia
espanyola, almenys potencialment, en una posicid
fragil, exposada a sudden stops o reversals d’anteriors
entrades de capital. En el context europeu, solament
Xipre (-129,2 %), Grécia (-126,4 %) i Portugal (-109,4 %)
mantenien registres pitjors als d’Espanya. | el 90 %
espanyol se situa molt per sobre del d’Irlanda
(-70 %), Italia (-26,7%) o Frangca (-17,4%), i molt
allunyat dels valors positius d’Alemanya (49,2 %) o
Holanda (66,7 %).

No obstant aix0, i malgrat que en termes de solvencia
exterior la variable rellevant és la PNII, a curt termini és
més rellevant el deute brut i, en particular, els passius a
refinancgar, perque aquests fluxos sén els que es poden
alterar sobtadament si cau la confianca sobre Ila
capacitat de pagament exterior, com ja va succeir en la
crisi 2011-2012 (Lane i Milesi-Ferretti, 2012; Lane i Pels,
2012). Per a aquesta magnitud, el seu valor a finals del
2015 s’ha situat en el 224,1 % del PIB (grafic 13), alhora
que els passius que exigeixen refinancament (total
d’actius de la resta del moén sobre Espanya menys
participacions en capital i fons d’inversid) han
aconseguit els 1,7 bilions d’euros. Per aixo, aquest ultim
apartat revisa la situacid i les perspectives dels dos tipus
d’endeutament exterior.
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Grafic 13. Passius d’Espanya enfront de I'exterior, 1995-2015 (% del
PIB)

a. Total
0 -
-50
-100 -
-150
-200 -
213
224
-250
DO N D9 9 9NN DT L OODNDIOIINYNNLLIYYL
DD OO N D O 0 L O LS L L L L NSNS
I I IR A A I I I I

Font: Banc d'Espanya.

b. Detall per sectors
90 P

80 -

70 A

60 -

50 -

40 -

30

20

10 1

2007

2012
M Sector public

2015

M Sector privat 8
Font: Banc d'Espanya.

Comengant amb la PNII, de la dinamica dels anys 2013-
2015 en destaca una reduccidé suau, el canvi en la
composicidé sectorial i, finalment, la modificacié en els
instruments que la integren. La persistéencia de
capacitats de finangament exterior, els canvis (base
2010) de la CNE i la balanca de pagaments, i la
recuperacié del creixement nominal del PIB el 2014-
2015 han contribuit a la caiguda de la PNII (del -96,2 %
de 2013 al 90,8 % del primer trimestre de 2016),
mentre que els canvis en la valoracié van actuar en
contra de la seva reduccié. Pel que fa a la distribucié
per sectors, del 2013/T2 al 2015/T4 les institucions
financeres (IF) han reduit el deute net de forma drastica
(del 35,7 % al 15,3 % del PIB), mentre que les societats
no financeres I’han augmentat (del 35,7 % al 39,3 % del
PIB) i, especialment, el public (del 29,1 % al 46,1 % del
PIB) (grafic 14). La disminucié de I'endeutament de les
institucions financeres s’ha reflectit tant en la caiguda
de I'estoc d’emissions internacionals a valors de fa 10
anys (125 mm de dolars), com del credit amb el BCE (a
un minim de 130 mm d’euros a finals de marg del 2016,
molt lluny dels gairebé 389 mm d’euros de I'agost del
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2012) (grafic 15). | tot i que encara explica un 47,1 % del
credit total a l'eurosistema, es troba molt lluny de
gairebé el 80 % de la primavera del 2012. Finalment, la
composicio per instruments ha empitjorat, amb un biaix
creixent cap als representatius de deute, vinculat al pes
creixent del sector public: entre el 2013/T2 i el 2015/T4,
han augmentat del 63,5 % al 70 % del total, mentre que
I'efectiu i els diposits han perdut pes (del 44,1 % al
36,2 %). En conjunt, i segons la Comissié Europea
(2016c), prop d’'un 80 % del PIB reflecteix el saldo net
de deute negociable, del qual uns 60 punts del PIB sén
deute del sector privat i public i uns 20 punts del PIB
son els saldos TARGET2, que es refinancien pel sector
financer.

Grafic 14. Passius nets d’Espanya enfront de I'exterior (PNII), quart
trimestre de 2015. Detall per subsectors deutors (% del total)
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Per la seva banda, la dinamica del deute brut (passius
totals) ha estat menys positiva: entre les dates citades,
el valor s’ha incrementat del 213,5 % al 224,1 % del PIB.
Un aveng que reflecteix augments dels actius espanyols
en l'exterior (del 124,0 % al 135,7 % del PIB entre el
2013/T2 i el 2015/T4), superiors a la caiguda en la PNII, i
canvis en la valoracio d’actius i passius financers. Per la
seva banda, i atés que entre aquests passius es
computa la IED, d’aquest conjunt interessa el deute
exigible (passius financers excepte la IED), que ha
mostrat una lleugera reduccié (del 162,3 % del 2013/T2
al 160,6 % del PIB el 2015/T4).

Sectorialment, els efectes de la laxa politica del BCE
s’han reflectit en una accentuacié de la reduccié de
deute exterior del sector financer i, especialment, dels
seus passius exigibles. Aquest aspecte és més que
rellevant ja que en la crisi de I'euro 2011-2012 va ser un
dels protagonistes. Aixi, mentre que a I'estiu del 2012
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els passius a refinangar de les IF aconseguien el 107,5 %
del PIB, a finals del 2015 s’havien contret fins al 79,1 %,
un procés similar al del conjunt dels passius (del
118,3% al 91,2 % del PIB). Aquesta disminucio del
deute brut exigible del sector financer, propera als 30
punts del PIB, emergeix com una de les millores més
rellevants del procés de despalanquejament en el qual
esta immersa I’economia espanyola. Per la seva banda, i
en deute brut (total passius, inclosa la IED), les ENF han
mostrat el procés contrari al de les IF, des del 69,5 % al
82,3 % del PIB en les mateixes dates. Aquest increment
reflecteix I'atraccid creixent d’Espanya com a destinacio
d’IED encara que, en termes de PNII, aquest aveng s’ha
vist compensat per un augment similar de les inversions
d’Espanya en I'exterior (entre el 2013/T2 i el 2015/T4,
la IED de I'exterior a Espanya va augmentar des del
53,9% al 57,9 % del PIB, mentre que la d’Espanya en
I’exterior també es va expandir, del 48,9 % al 53,7 % del
PIB). La part negativa d’aquests moviments ha estat el
del fort augment dels passius de les AP, des del 33,6 %
al 50,9 % del PIB entre el 2013/T2 i el 2014/T4.

Grafic 15. Finangament exterior del sector financer espanyol, 2000-
2015
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Finalment, quin cami queda per situar la PNII en valors
sostenibles? El seu elevat registre mostra que queda un
llarg cami per recorrer. | encara que el creixement
nominal del PIB en permeti una certa reduccio, no s’ha
oblidar I’elevat contingut importador de la demanda
final, per la qual cosa les millores en el superavit
corrent tenen un limit que sembla situat, en el millor
dels casos, entorn de I'1,5% del PIB/any. Perdo amb
superavits d’aquesta magnitud, la CE estima (2016c)
que, encara el 2024, la PNIl solament s’hauria reduit al
50 % del PIB. |, en la hipotesi que no s’ha de descartar
d’empitjorament d’aquest saldo, fins al -1,5 % del PIB,
la PIIN se situaria llavors encara en el 75 % del PIB.

5. Conclusions: politica economica, millora
ciclica i feblesa estructural

L'estiu del 2016, I'economia continua creixent amb
forca i, encara que s’observen signes d’una certa
desacceleracio, I'aveng del PIB i de I'ocupacié no es
gliestiona. No obstant aix0, aquesta aparent solidesa
amaga febleses rellevants, que apunten a la necessitat
de reforgar i aprofundir en canvis que han operat en la
crisi, tant des de I'oferta com des de la demanda.

El repte principal que afronta I’economia espanyola és
reconduir el gran deute net exterior i, també, reduir els
passius exteriors exigibles. Els dos endeutaments van
mostrar la seva rellevancia en el dur episodi de sobtada
parada i reversid de les entrades de capital, que va tenir
lloc entre I'estiu del 2011 i la tardor del 2012. Llavors, el
pais va quedar en una situacid compromesa, incapag,
sense l'ajuda exterior, de fer front a la sagnia de
capitals. Sense la politica d’estabilitzacié i de reformes
estructurals, amb els seus efectes contractius sobre el
creixement a curt termini, no hagués estat possible
restaurar la confianga i, amb ella, el flux de capitals
necessari per al refinangament exterior.

Es cert que, en aquests Ultims anys, s’han reconduit
alguns dels desequilibris més problematics i d’altres van
en la direcci6 adequada per ressituar-los en valors
acceptables. Entre ells, cal destacar, en I'ambit de la
correccid dels desequilibris de balang, la reduccié
substancial de I'endeutament privat entre el 2010 i el
2015 (propera als 50 punts de PIB) i la reduccié del
deute exigible exterior de les institucions financeres
entre el 2007 i el 2015 (comptabilitzant el Banc
d’Espanya, del 105,6 % al 79,1 %; excepte el Banc
d’Espanya, del 103,5 % al 59,3 %). |, en el de la correccié
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del desequilibri exterior, cal destacar la millora
important del saldo per compte corrent i de la capacitat
de finangament exterior fins a situar-los, en els ultims
tres anys, en registres positius; que les exportacions de
béns i serveis hagin aconseguit maxims historics sobre
el PIB (fins al 33,1 % el 2015) o que les vendes de béns
hagin recuperat quota de mercat mundial (en el 17,1
per mil el 2015).

No obstant aquests exits indubtables, i si ens cenyim als
aspectes que s’han analitzat en aquest Policy Brief, no
es poden oblidar ni el context exterior en el qual ha
tingut lloc aquesta millora, ni la continuitat d’alguns
dels aspectes més rellevants.

Respecte dels vents de cua procedents de I’exterior, cal
recordar que la recuperacié ha tingut lloc en el context
d’una politica monetaria que, a més de permetre un
finangament facil del deute (intern i extern), ha aillat el
pais de tensions externes, que no han estat absents del
panorama internacional. En I’altim any, els tremolors
generats per Grécia, la devaluacié del renminbi xines
(agost del 2015), els mercats financers globals
(desembre/gener del 2015-2016), el xoc del Brexit i la
crisi bancaria italiana (juny del 2016), son exemples de
fins a quin punt el BCE ha tingut exit a I’hora d’aillar
Espanya de turbuléncies exteriors. Pero fins i tot amb
aquesta capacitat, les primes de risc, que havien
aconseguit un minim entorn dels 100 punts basics
(gener del 2015), han tornat a repuntar i, després del
Brexit, van arribar a assolir transitoriament els 190
punts. Un recordatori dels limits que té la politica
monetaria.

A més, una politica fiscal expansiva també ajuda a
comprendre la millora observada des del 2014.
L’augment del déficit, no obstant aixo, amb prou feines
ha fet pressié sobre els costos de finangament
d’Espanya, per I'agressiva politica del BCE que, des que
va comencar el seu programa de compra d’actius (marg
del 2015), ja ha adquirit uns 80 mm de bons publics, a la
qual ha sumat en els ultims mesos I'adquisicié de deute
privat. En definitiva, unes condicions de finangament
internes i externes insolitament favorables, a les quals
cal sumar els efectes de la politica del BCE sobre el tipus
de canvi i uns preus del petroli que no es veien des de
fa una decada. Aquest conjunt de factors ajuda a
entendre part de la millora experimentada els ultims
tres anys. Pero, al mateix temps, mostra els limits del
creixement actual.
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No obstant aix0, es manté la fragilitat més substantiva,
I’elevat deute net exterior: a finals del primer trimestre
del 2016, en registres superiors al 90 % del PIB, molt
allunyat del 35 % del PIB que exigeix la CE. Tampoc no
s’ha reduit el volum de passius exteriors exigibles (1,7
bilions el 2015), que necessiten un refinancament
continuat en un rang que oscil-la entre els 200 i els
300 mm d’euros/any. Espanya, doncs, continua
exposada a canvis de la confianga exterior sobre la
nostra capacitat de pagament. I, en I'ambit intern, les
necessitats de despalanquejament dels sectors privats
no financers es poden estimar en el rang del 20-30 %
del PIB, mentre que les del sector public s’allunyen cada
vegada més de I'objectiu del 60 % del PIB que marca la
UE.

Es en aquest context mixt, de millores evidents per
correccions internes i impactes exteriors, perd amb
problemes estructurals persistents, en el qual cal
inscriure les mesures que caldria adoptar.

Com es pot accelerar la reduccié de les ratios de
palanquejament? La disminucié del deute exterior
exigeix creixements del PIB nominal, superavits
exteriors o la combinacié de tots dos. |, en I'ambit del
palanquejament intern, I'aven¢ del PIB, la contencid
dels desequilibris puablics i la continuitat del
desendeutament privat.

El creixement del PIB apareix, doncs, com la peca que
enllaca els dos processos de desendeutament (intern i
extern). Pero no pot ser, de forma prioritaria, un
augment basat en la demanda interna. Necessitem
increments nominals del PIB i, al mateix temps,
esbiaixats de manera creixent a I'exterior. Des d’aquest
punt de vista, el balang dels tres ultims anys de
recuperacié s’ha mogut en sentit oposat, des de la
demanda neta exterior a la interna. Un cami que, si
continua, només permetra reduir el deute net exterior
de forma modesta. Modificar aquesta tendencia exigeix
no solament mantenir |'esfor¢ exportador sind
incrementar-lo, al mateix temps que es comprimeix la
intensitat importadora per unitat de demanda final.
Aquest tipus de creixement del PIB és I’Unic que,
simultaniament, pot generar superavits per compte
corrent de magnituds més elevades que I'escas 1 % del
PIB de mitjana dels ultims quatre anys.

La suma de les excepcionals circumstancies exteriors i el
manteniment, o augment, del deute intern i exterior
obliguen a continuar amb el procés de reformes i
correccié empres en els pitjors anys de la crisi. I, en
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particular, el full de ruta de la politica economica els
propers anys hauria de ser I'augment del superavit
exterior, a costa del creixement de la demanda interna.
Es cert que, a curt termini, és més facil mobilitzar
recursos per incentivar 'augment d’aquesta demanda
interna. Per0 I'experiencia espanyola mostra com
aquestes politiques han acabat sempre fracassant. La
nostra permanéncia en la unié monetaria exigeix —-de
fet, exigia ja des del 1999- un canvi de paradigma en
I'orientaciod de la politica economica, des del foment de
la demanda interna a l'externa i la creacié de les
condicions que permetin transitar cap a un sector
exterior que aporti més al creixement. | que, per aixo
mateix, sigui més sostenible a mitja i a llarg termini.

Pero aquest ajust imprescindible de la demanda exigeix
I'augment de la capacitat competitiva des de I'oferta, és
a dir, en la qualitat dels factors productius i en
I'aportacié de la productivitat total dels factors. No és
I'objecte d’aquest Policy Brief detallar el cataleg de
mesures que, des de l'actuacid publica, haurien de
contribuir a augmentar la productivitat, millorar la
competitivitat exterior o esbiaixar el creixement cap a
la demanda externa. Totes aquestes mesures es
resumeixen en la necessitat d’unes infraestructures
(energetiques, ferroviaries, viaries o aeroportuaries)
que tinguin al centre de la seva actuacid el biaix del
teixit productiu cap a l’exterior i l'increment de la
productivitat, increment que s’ha vist frenat de cop en
la recuperacié. En suma, es tracta de reorientar la
politica d’obra publica i altres infraestructures cap al
sector exterior i millorar la productivitat del sector
privat, abandonant altres objectius que, com mostra el
desenvolupament de I’AVE, estan lluny de posar
I'accent a assentar les bases d’'un model de creixement
sostenible. | el mateix discurs emergeix quan s’analitza
el capital huma o en I'ambit de la productivitat total
dels factors. En tots dos aspectes, la llista de tasques
pendents és llarga i coneguda.

Aquest canvi d’orientacié no solament és necessari. Es
del tot imprescindible si es vol reconduir el desequilibri
gue més amenaca el futur (I’endeutament exterior) i
assentar les bases de correccié del deute creixent
intern. En definitiva, I'eix de conduccié de la politica
economica s’ha de reorientar cap a la millora de la
productivitat i del sector exterior. El 2012 i 2014, i des
d’aquestes mateixes pagines, es reclamava la necessitat
d’un gran pacte politic i social que situés el sector
exterior en l'eix de la politica econdmica. Aquests
ultims anys, a diferencia de llavors, hem recuperat
creixement del PIB i de I'ocupacid. Pero aquesta millora
sembla frenar I'aveng en la direccié adequada. Perque
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avui, com ahir, les demandes d’aquesta nova policy no
s’han modificat.

Josep Oliver Alonso*

* El Policy Brief és el reflex de la posicié del grup europeG i de les
aportacions dels seus membres.
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