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Els primers mesos de 2014, ja és evident la millora de
I’economia espanyola. En I'ambit financer, la caiguda de
les primes de risc, la reduccid de tipus d’interes,
pujades de la borsa i el retorn de capitals marquen el
final dels temors provocats per la possible sortida
d’Espanya de l'euro. En l'ambit de [lactivitat, els
indicadors apunten cap a la mateixa direccid.
L’ocupaciéo mostra una clara reduccidé de la contraccio,
la inversié de béns d’equip augmenta, el consum privat
es recupera i tot apunta que el PIB espanyol avancara
entorn de I'1 % el 2014. La segona recessid, que es va
iniciar I'estiu de 2011, es pot donar per finalitzada.

En aquest context més favorable, aquest Policy Brief
intenta respondre dues preguntes fonamentals, que
matisen la fortalesa de la recuperacid en curs: quina és
la situacid del despalanquejament dels diferents sectors
de I'economia i del pais amb la resta del mdn, i quin és
el caracter de la millora externa. Les dues estan
entrellacades, ja que la reduccié dels desequilibris
patrimonials del sector privat no financer, del public i
del sistema bancari son condicions per alliberar els
recursos crediticis que exigeix la consolidacié del
creixement i per reduir el saldo exterior a valors que
siguin sostenibles a curt termini, i que abriguin
I’economia espanyola de noves crisis de confianga. Per
aixo, l'evolucié del despalanquejament, exterior i
intern, s’analitza a la primera part (1. El lent procés de
reduir I'’endeutament), mentre que a la segona (2. Crisi
financera i balanga exterior: els problemes a mitja
termini) presenta algunes reflexions sobre el caracter,
ciclic o estructural, de la millora de la balanga exterior.
Un apartat final, de mesures desitjables de politica (3.
Politiques d’ajustament i creixement en [I’horitzo
postcrisi) tanca I'exposicid.

1. El lent procés de reduir I’endeutament

Malgrat que constitueix un argument comu que
Espanya va entrar en la crisi amb un sector privat molt
parat (IMF, 2013a), en la génesi dels nostres problemes
es destaca menys el paper del deute exterior i, dins
d’aquest, el del sector financer. Aquest va ser
determinant en I'expansio del crédit intern, atés que
sense l'abundant liquiditat exterior no hagués estat
possible financar-ne el notable augment (Trichet, 2004;
ECB, 2012), i en lalga dels preus immobiliaris
(Aizenman i lJinjarak, 2009; Obstfeld i Rogoff, 2010;
Obstfeld, 2012), factors clau de la nostra crisi. De fet,
els factors que van portar a deficits exteriors creixents,
i, per tant, a I'acumulacié d’un deute net exterior
negatiu, molt elevat, reflecteixen la incorporacid
d’Espanya a la UEM per la desaparicidé de la tradicional
restriccié de finangcament exterior i altres factors que la
van impulsar. Entre aquests factors, cal destacar al
costat de I'eliminacié del tipus de canvi (Veld et al.,
2012a) la liberalitzacié financera, que va permetre la
caiguda de la taxa d’estalvi (Jaumotte i Sodsriwiboon,
2010) i la reduccio en els tipus d’interés reals (Andrés et
al., 2010; Burriel et al., 2010; Veld et al., 2012a; EC,
2012). Pero no solament és rellevant el deute net
exterior. Pel que fa a la capacitat de financament i
refinancament exterior, la magnitud substantiva és
I'endeutament brut i, especialment, el seu component
més liquid, ja que és el que cal refinancar, sigui quin
sigui el déficit exterior. A més, els efectes de reduccions
sobtades en les posicions deutores amb la resta del
mon son diferents dels que provoca I'ajust per déficits
excessius per compte corrent. Mentre la correccidé
d’aquests ultims implica augments de l'estalvi i la
caiguda de la demanda interna, la reduccio dels passius
bruts afecta els preus dels actius, i genera alces dels
tipus d’interes i de les primes de risc; solament se’n pot
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obtenir la correccio si torna la confianga dels inversors
internacionals.

En definitiva, i encara que els dos deutes (intern i
exterior) sén dues cares de la mateixa moneda, pel que
fa a I'estabilitat financera d’Espanya el deute rellevant
és l'exterior (net i brut). Per aix0, aquestes notes
comencen analitzant la seva dinamica i la situacié
actual.

1.1. La crisi de balanga de pagaments 2011-2012 i
la correccio dels desequilibris externs

Valorar la solidesa de la recuperacié de |’economia
espanyola exigeix una avaluacié acurada de la situacid
dels desequilibris de balang amb I’exterior. Aquests
desequilibris van augmentar extraordinariament entre
el 1997, quan la conviccié de I'entrada d’Espanya en
I'euro va reduir sensiblement el cost del finangament, i
el 2008, en el context d’una obertura financera
creixent. A partir de 2008, i en el context de les
modificacions sobre el risc que la crisi iniciada el 2007
va comengar a generar, es va fer evident la
impossibilitat de continuar-los augmentant, perque una
part no menor de les entrades de capital s’havia
orientat a activitats que no generarien renda exterior
en el futur. Aixo va provocar una desconfianga creixent
sobre la nostra solvéncia, que es va traduir en una
continuada sortida de capitals privats d’Espanya. Aixi,
entre el 2008 i el 2011, Espanya es va veure afectada
per una crisi larvada en el seu finangcament exterior, de
manera que, entre el juny de 2008 i el juny de 2011, les
posicions creditores de la banca internacional sobre
I’economia espanyola van caure un -34 %, des dels 1,1
bilions als 740 mm de dolars (una reduccid que
contrastava amb l'intens augment experimentat des de
finals de la década de 1990, un 630 %, des dels 148 mm
als 1,1 bilions de dolars entre desembre de 1999 i
desembre de 2007). Aquesta desconfianga creixent es
va traduir en un augment de la prima de risc del deute
public que, mesurada en relacié amb el bund alemany a
10 anys, va augmentar des dels 4,8 als 320,1 punts
basics entre el juny de 2007 i el juliol de 2011, encara
gue no hi ha consens sobre en quina mesura I'augment
de la prima de risc va obeir substancialment a
I'empitjorament  dels fonamentals (el nivell
d’endeutament) o més aviat als moviments de panic
dels mercats davant la incertesa sobre el futur de I'euro
(De Grauwe i Ji, 2013). De fet, pero, no va ser fins al
maig de 2010, amb I’extensid de la crisi de Grecia, quan
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les primes de risc espanyoles van comengar a elevar-se
substancialment. Aixi, en la primera fase de la crisi
financera internacional (entre la primavera de 2007 i
finals de 2009) la prima de risc espanyola es va
mantenir entorn dels 50 punts basics i al voltant dels 80
punts entre gener i abril de 2010. En canvi, en la crisi de
maig de 2010 ja va aconseguir els 133, i es va
estabilitzar a prop dels 190 punts al juny i al juliol. A
més, el Bundesbank considerava que I'augment del gap
entre el risc-pais de la periféria i Alemanya responia a
tornar a una situacid que concordava més amb la
valoracié real dels riscos de la inversié. Aixi, el 2011,
Alex Weber, president del Bundesbank, considerava
que el que havia preocupat en el comportament de les
primes de risc havia estat, més que la seva ampliacié en
la crisi, que s’haguessin reduit en la fase previa (Marsh,
2011, p. 280).

Grafic 1. Actius de la banca internacional a Espanya
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De fet, a finals de 2009, els efectes contractius sobre
I'activitat i 'ocupacid originats per la crisi de Lehman
Brothers van arribar al punt maxim i, a partir
d’aleshores i fins a [I'estiu de 2011, l'economia
espanyola va iniciar una fase de millora continuada.
D’aquesta manera, el PIB va passar d’una caiguda anual
del -4,5 % al segon trimestre de 2009 al +0,3 % entre
marg i juny de 2011. L'ocupacié va mostrar el mateix
perfil: -7,3 % i -0,9 % entre el segon trimestre de 2009 i
2011, i l'ocupacié assalariada amb un contracte
temporal fins i tot va augmentar (des del -19,8 % al
+2,1% en el mateix periode). | les primes de risc,
després d’un augment per l'accentuacié de la crisi
d’Irlanda (fins als 246 punts basics al desembre), van
comencar un descens suau, que les va situar en els 201
punts basic el maig de 2011.

En suma, a l'estiu de 2011 els efectes de la crisi
financera internacional semblava que es comengaven a
reabsorbir, i la confianca sobre Espanya es mantenia
relativament estable. Pero la nova crisi grega, els
temors al fet que la quitacié grega es pogués estendre a
altres paisos i les dificultats, tant a Italia com a Espanya,
per tranquil-litzar els mercats es van traduir en una alga
molt intensa del risc-pais, amb primes de risc que van
augmentar molt sensiblement fins que, al desembre, el
BCE va acudir al rescat, amb la subhasta de credits a
tres anys i tipus d’interés de I'1 %: prop de 310 punts
basics al juliol i I'agost, entorn dels 330 al setembre i
I'octubre i 421 al novembre.

Els temors al fet que Espanya abandonés la moneda
Unica van originar un tipic sudden stop en el corrent de
fluxos que financaven I’economia, al mateix temps que
s’assistia a una notable, i sobtada, retirada de posicions
creditores de la resta del mén (Calvo i Reinhart, 2000;
Mendoza, 2010). D’aquesta manera, entre juliol de
2011 i setembre 2012, el saldo net exterior del compte
financer va llangar una sortida neta de capitals de -318
mm d’euros. | en un context en qué els 1,7 bilions
d’euros d’endeutament brut exterior per finangar en
aquell estiu de 2011 (total de passius financers, excepte
la inversié estrangera directa, |ED) exigien un
refinangament anual elevat, que es podria estimar, a
partir d’'una maduracié mitjana dels passius financers
diferents de la IED d’uns sis/set anys, al voltant dels
250/300 mm d’euros.

Atés el paper central de la banca per obtenir i canalitzar
aquest crédit extern, i la forta caiguda del seu
finangament als mercats internacionals, aquest canvi
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sobtat només es va poder solucionar per I'ampliacié del
paper de prestador en ultima instancia del BCE. Va
acudir al rescat amb una extraordinaria injeccié de fons
que, entre el juny de 2011 i de 2012, va elevar el credit
a la banca espanyola des dels 47,7 mm (un 11,1 % del
total) als 337,2 mm (77,0 % de I’eurosistema). Per aixo,
i malgrat les importants sortides de capital en la crisi
2011-2012, la posicioé exterior del pais amb prou feines
es va modificar, cosa que reflectia la substituciéd de
capital privat per 'augment de les posicions deutores
del Banc d’Espanya en el sistema TARGET 2, que van
aconseguir un maxim al setembre de 2012 (Merler i
Pisani-Ferri, 2012).

Quines conseqliencies va tenir aquesta crisi de
finangament exterior? En I’'ambit financer, va accentuar
la contraccio del crédit, des d’una caiguda trimestral del
-0,2% el 2008/T3-2011/T2, al -1,3% el 2011/T2-
2012/T3. En I'ambit real, també va accelerar la caiguda
dels preus dels actius immobiliaris, de manera que els
de I'habitatge nou van passar de contreure’s del -1,0 %
al -3,3% trimestral, en les mateixes dates. Els seus
efectes també van ser devastadors sobre I'ocupacio, la
perdua de la qual s’estava desaccelerant a la fi del
primer semestre de 2011 (fins a un -0,5 % semestral al
gener-juny de 2011, des del -4,6 % del primer semestre
de 2009 i el -0,9 % del mateix periode de 2010), de
manera que en el segon semestre de 2012 tornava a
caure a un elevat -2,7%. Finalment, a l'augment
semestral del 0,1 % del PIB de gener-juny de 2011 va
seguir la contraccid, del -0,7 %, en la segona meitat de
2011, pérdua que es va accentuar en els dos semestres
posteriors (-0,9 % en el primer de 2012 i -1,2% en el
segon).

La segona crisi del deute sobira es va comencar a tancar
a finals d’estiu de 2012, encara que no va ser fins al
segon trimestre de 2013 quan la situacidé es va
comengar a normalitzar. Per aix0 van ser necessaries
decisions importants. Al juny de 2012, la UE va iniciar la
unié bancaria, entre altres mesures rellevants de suport
als paisos amb problemes; al juliol, el govern espanyol
va fer canvis fiscals i va demandar recursos a la UE per
al rescat financer; i al setembre, el BCE va aprovar les
OMT (Outright Monetary Transactions) i Mario Draghi
va afirmar que el BCE faria el que fos necessari per
reduir el denomination risk, és a dir, per garantir I’euro.
Aixi, a partir de I'octubre de 2012, els indicadors de
fragmentacio financera de I'eurozona van comencar a
declinar i, particularment, van comencar a millorar a
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Espanya. La sortida de capitals va comencar a revertir,
primer lentament i, ja el 2013, d’una forma més
intensa: davant de la pérdua de -318 mm d’euros al
juny de 2011 - setembre de 2012, entre aquest mes i el
desembre de 2013 les entrades netes han sumat +169
mm d’euros. A més, han vingut acompanyades de
I'estabilitzacié de les emissions en I’exterior, que
s’havien contret intensament. Les primes de risc també
han mostrat una clara normalitzacié, amb una intensa
caiguda des dels 520,2 punts basics del juny de 2012 als
198,4 de la primera quinzena del febrer de 2014. En
definitiva, al final de I'hivern de 2014, les tensions
originades per la segona crisi del deute sobira
semblaven reabsorbides en la seva major part.

Grafic 2. PIB i ocupacio (variacié anual en %)
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No obstant aixo, les vulnerabilitats que la crisi va posar
de manifest no s’han reconduit. Qualsevol alteracié de
la confianca en Espanya, o en |'euro, pot revertir la
calma en el finangament exterior dels ultims mesos. Els
problemes de balang i de competitivitat exterior només
s’han solucionat d’'una manera molt continguda i, per
aixo, qualsevol percepcié d’augment del risc de perdues
dels creditors exteriors d’Espanya, per senyals
inadequats procedents del pais o per xocs reals o
financers de I’exterior, podria malmetre la calma actual.
| els diferents episodis en els quals, des d’octubre de
2012, el BCE s’ha vist obligat a relaxar la seva politica
monetaria suggereixen que les condicions de fragilitat
financera, d’Espanya i d’altres paisos de |'area, encara
no s’han superat.

Grafic 3. Condicions de finangament exterior (mm d’euros)

a. Variacio passius - actius externs
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b. Préstecs de I'eurosistema a entitats de crédit espanyoles
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1.2. Deute exterior net i brut: la importancia del
sector financer

La resposta privada al canvi en les condicions de
financament el 2007-2008 va ser I'esperada: reduccié
del consum i de la inversid i, per aixo, canvi de signe del
saldo financer, que va passar de necessitar recursos
equivalents al -11,5 % del PIB el 2007, a una capacitat
de finangament del 9,0 % el 2013. Aquest espectacular
ajust, uns 20 punts del PIB, es va traduir, malgrat el
moviment contrari del sector public, en una notable
caiguda del saldo per compte corrent, que va passar del
-10,0% del PIB el 2007 al -4,5% el 2010 i al 0,7%
positiu el 2013. En aquest context de déficits
decreixents, el deute net exterior (la NIIP, Net
International Investment Position), logicament, va
continuar augmentant, encara que a uns ritmes cada
vegada menors, i va passar del -78,1 % del PIB en el
quart trimestre de 2007 al -97,8 % al setembre de 2013,
un valor que situa la NIIP espanyola entre les més
negatives de la UE (IMF, 2013c), molt per sobre del
35% que la Comissié considera adequat per evitar
possibles problemes exteriors.

Perd no solament és rellevant el volum i la dinamica de
la NIIP, també ho és quins sectors sén els deutors i en
quins aquest
endeutament. Entre els primers destaca el paper del
sector financer. El seu deute exterior net (inclos el Banc
d’Espanya) explicava, en el quart trimestre de 2012, un
50,5 % del total (uns 468 mm d’euros). Les dificultats de
refinangcament exterior que hem esmentat abans

instruments  financers s’expressa

expliquen el seu intens despalanquejament, de manera
que ha reduit el seu pes sobre el total fins al 43,2 % en
el tercer trimestre de 2013 (-418 mm d’euros). A més,
pel caracter de la seva activitat, els instruments en els
quals s’articula la NIIP del sector financer emfatitzen
potencials vulnerabilitats, a causa de la seva major
liquiditat i exigibilitat, a diferéncia del deute net del
sector empreses no financeres, que majoritariament
correspon a IED. Aixi, al setembre de 2013, el gruix del
deute net exterior del sector financer corresponia a
efectiu, diposits i diferents valors d’accions.

Malgrat la importancia del deute net exterior, que
indica la solvencia a llarg termini del pais, pel que fa al
risc a curt termini provocat per problemes de liquiditat,
la variable clau és I'estoc de deute brut (exclosa la IED).
El seu volum és rellevant perque és |'exposicid bruta
exterior del pais, i no el deute net, la que comporta
riscos d’inestabilitat financera (Reinhart i Rogoff, 2010;
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Obstfeld, 2012; Shin, 2012; Catdo i Milesi-Ferretti,
2013). En aquest ordre d’idees, i entre 1998 i 2007, el
deute brut exterior va augmentar extraordinariament,
des dels 540 mm als 2,2 bilions d’euros, i, en termes del
PIB, des del 100,7 % al 213,2 %, un increment de 113
punts, que no es pot atribuir a les necessitats de
finangament de la inversid interna. De fet, entre 1998 i
2007, solament una quarta part dels 1,6 bilions d’euros
d’entrades de capital a Espanya van financgar déficits per
compte corrent, mentre que la resta es va utilitzar per
adquirir actius a I'exterior. Aixi, entre 1998 i 2007, de
'augment de 112 punts del PIB en el deute brut
exterior, tres quartes parts del total (64 punts del PIB,
des del 63% el 1998 al 127 % del PIB el 2008)
reflecteixen I'adquisicié d’actius a I'exterior, una xifra
que contrasta amb I'augment de la NIIP en 46 punts del
PIB (des del -32 % del PIB el 1998 al -78 % el 2007),
atribuibles a les necessitats de financament de la
inversid interna.

Grafic 4. Deute exterior (en % del PIB)
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Encara que a partir de 2008 va comengar un suau
procés de desinversié externa (els actius internacionals
d’Espanya han caigut des del 134,5 % el 2007 al 128,4 %
al setembre de 2013), I'acumulacié de necessitats de
financament es va traduir en un increment del deute
brut exterior d’Espanya (entre el quart trimestre de
2007 i el tercer de 2013) del 213 % al 223 %. A més,
aquest augment ha vingut acompanyat d’una péerdua de
pes de la IED i de guanys de diferents instruments de
deute, que son els que augmenten la vulnerabilitat del
pais. Aixi, al setembre de 2013, 165 punts de deute brut
exterior (del 223 % del PIB) corresponien a diposits,
valors diferents d’accions, préstecs i altres comptes
pendents, uns passius que cal, i que caldra, refinangar
en els propers anys.

Finalment, els diferents agents no reprodueixen
I’estructura mitjana d’actius i passius financers del pais.
Mereix una consideracid especial la concentracié de
passius exteriors per part del sector financer. Aixi, dels
1,7 bilions d’euros de deute brut exigible a setembre de
2013, 922 mm corresponien al sector financer, uns
passius fonamentalment en diferents instruments de
deute. Per la seva banda, les empreses no financeres
eren responsables de 880 mm d’euros, pero més de la
meitat estaven en forma de IED, un passiu menys
problematic. Com s’ha indicat abans, probablement per
la seva major vulnerabilitat, el sector financer s’ha
despalanquejat més rapidament que les empreses no
financeres (IMF, 2013c). De fet, el sector empreses no
financeres ha continuat incrementant el seu
endeutament, des del 78,6 % de finals de 2010 al
86,1 % del tercer trimestre de 2013. Aixi, entre el quart
trimestre de 2007 i el tercer de 2013, les institucions
financeres (compreés el Banc d’Espanya) han reduit el
seu deute brut exterior en més de 18 punts del PIB, fins
al 100,9 % (i dels 1,255 als 1,030 bilions d’euros).

De fet, des de la crisi de juny 2011 - juliol 2012, la
disminucio de I'’endeutament exterior del sector bancari
(destacada per I'lMF, 2013a), i la millora en les fonts de
finangament, ha estat substancial (IMF, 2013b i 2013c;
EC, 2013a i 2013b). En aquest procés ha tingut un paper
determinant la intervencié europea de juliol de 2012,
tant per les recapitalitzacions com per la reduccié
d’actius danyats en els balangos de la banca més
problematica. Aixd0 ha fet possible reduir la
dependencia de I’eurosistema, alhora que
I'estabilitzacié exterior permetia reprendre les
emissions de deute internacional. D’aquesta manera, el
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pes sobre els passius exteriors del sector bancari
estricte (excloent-ne |'autoritat monetaria) s’ha reduit
un -33,4 % entre el juny de 2008 i el juny de 2013 (des
dels 919 mm als 612 mm), un descens que ha limitat el
seu pes en els passius del pais des del 40,3 % al 26,9 %
del total. Pel que fa al credit de I’eurosistema, ha caigut
de forma substancial, des dels 389 mm a l'agost de
2012 als 189 mm del gener de 2014, una contraccid del
-51,4 %. Finalment, I'estoc internacional de deute emes
pel sector financer (que havia caigut des dels 335 mm
als 193 mm d’euros entre 2007 i 2012) s’ha estabilitzat
en els 170 mm al setembre de 2014.

1.3. Sector financer i deute intern privat i public

Una idea precisa dels ajustos que ha d’afrontar la
nostra economia exigeix considerar, juntament amb la
dinamica del deute exterior, els canvis en els
desequilibris financers interns. Pel que fa al sector
privat, ja s’ha indicat que la crisi de 2007-2008 es va
traduir en una brusca, i intensa, reduccié de la despesa,
que va donar lloc a un canvi de signe en les necessitats
de finangament. No obstant aix0, I'estoc de deute
privat consolidat (segons la definicié de I'EC en la seva
MIP, Macroeconomic Imbalance Procedure) va
continuar augmentant fins al 2009, quan va aconseguir
el 213 % del PIB, el seu maxim historic. A partir de
llavors, ha experimentat una clara reduccio, propera als
20 punts de PIB, fins al 194 % del PIB el 2012, uns 34
punts per sobre dels valors recomanats per la Comissio
Europea (160 % del PIB). Aquests 20 punts sén el reflex
d’augments de I'estalvi propers a 10 punts (del 14,2 %
del PIB el 2007 al 23,9 % el 2013), i reduccions similars
en la inversié (del 26,9 % del PIB el 2007 al 16,6 % el
2013). Mesurada com a passius totals del sector privat,
aquesta ha caigut des del 231 % en el segon trimestre
de 2010 al 209 % en el segon de 2013.

En el sector privat, les empreses no financeres
continuen situades entre les més palanquejades de
I'area de I'euro, amb un deute el 2012 equivalent al
227,5 % del PIB (que es pot comparar amb el 196 % del
PIB de mitjana de I’area per al 2011); per la seva banda,
les llars acumulaven un endeutament del 87,8 % del
PIB, una xifra també molt superior al 69,1 % del PIB de
I’area de I'euro. En definitiva, el 2012 (ultimes dades de
la zona euro) es constata encara un endeutament del
sector privat no financer que supera en uns 50 punts
del PIB la mitjana de l'eurozona, una xifra que cal
relacionar amb els gairebé 55 punts del PIB d’excés de
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deute net exterior, segons els indicadors MIP de la
Comissié Europea (2013).

Grafic 5. Deute privat i crédit al sector bancari (en % del PIB)
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Aquests valors reflecteixen, al seu torn, un excés de
crédit al sector privat que, al desembre de 2013, se
situava en el 142 % del PIB (116 % de mitjana en
I’eurozona), de manera que encara que la reduccio de
I’endeutament privat és perceptible, dista molt d’haver
conclos (EC, 2013b). A més, qualsevol simulacié sobre
I’evolucié nominal del PIB i augments continguts del
deute privat indica que la seva reduccié a valors
sostenibles a mitja termini exigiria un llarg periode de
temps, proper als 10 anys.

L'ajust en el comportament privat va comportar,
indirectament, I'’emergencia de desequilibris en els
comptes publics per I'efecte de la intensa caiguda dels
ingressos publics, que va determinar el col-lapse del

consum i la inversié privada; i, al mateix temps, pel joc
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d’estabilitzadors automatics i I'augment discrecional de
la despesa publica. Aixo va provocar I'enfonsament de
I'estalvi public, que sumat al finangament de la inversio
es va reflectir en una continua demanda de recursos,
des d’un superavit del 2 % del PIB el 2007, a un déficit
public que, com a mitjana el 2009-2012, se situa en
valors propers al 10 % del PIB. Finalment, aquesta
explosié del déficit i les necessitats de recapitalitzacié
financera han provocat un augment brusc del deute
public, des del 36,3 % de 2007 al 94,3 % de 2013.

La crisi economica, el despalanquejament privat i
I"'augment del deute public han tingut efectes rellevants
sobre el balang del sector financer que, a més, s’ha vist
sotmés a fortes tensions en el finangament per la
dependencia del finangament exterior. A continuacio es
revisen els canvis operats en el balang del sector
financer i els problemes que genera.

Grafic 6. Sector financer: crédit viu i endeutament exterior
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b. Passsius externs d'empreses financeres (% sobre PIB)
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Pel que fa a I'actiu, el 2007, el 61 % del credit viu (1,1
bilions) estava vinculat a la construccié. Cal recordar
que més del 63 % del flux de nou credit al sector privat
entre 1996-2007 (970 mm d’euros) es va dirigir a la
construccid (branques immobiliaria i de la construccid i
adquisicié d’habitatge per les llars), mentre que la resta
d’activitats van absorbir els 500 mm restants. Per aixo,
no és estrany que, entre el desembre de 2010 i el
setembre de 2013, el credit al sector privat es
contragués un -21,5 % (-396 mm d’euros), caiguda que
es redueix al -17,4% quan no s’inclouen els actius
absorbits per la Sareb (Societat de Gestié d’Actius
procedents de la Reestructuracié Bancaria). Part
d’aquesta reduccid reflecteix el pes creixent de
I"amortitzacié de credits fallits, al mateix temps que el
creixement dels dubtosos anticipa noves contraccions
en el saldo de credit viu. Sectorialment, la seva reduccid
ha estat molt intensa en construccid (-40 %, des dels
430 mm als 258 mm d’euros), mentre que per a la resta
d’empreses no financeres la contraccié ha estat menor,
del -17,9 % (de 555 mm a 456 mm d’euros); per la seva
banda, el credit a les llars ha caigut un -10,6 % (des del
maxim de 859 mm de desembre de 2010 als 768 mm de
setembre de 2013).

Al costat de la feblesa derivada de la solvencia privada,
cal sumar la vulnerabilitat de I'actiu a canvis en la
valoracié del deute public. Entre desembre de 2007 i
desembre de 2012, ha experimentat un doble procés
d’augment i recomposicié dels seus principals creditors,
amb una clara disminucié de la posicid relativa dels
creditors exteriors i un augment com a tal del sector
bancari. Aixi, mentre al desembre de 2007 tots dos
sectors hi contribuien de forma semblant (prop del
36/37 % del total), al setembre de 2013 el sector
financer havia augmentat el seu pes fins a prop del
45% (el 12,3 % dels seus actius sense ponderar per
risc), amb la qual cosa el pes del deute public en el seu
actiu havia augmentat des dels 184 mm d’euros del
quart trimestre de 2007 als 575 mm del tercer trimestre
de 2013 (i del 17,5 % al 56,3 % del PIB). Concretament,
dels 800 mm d’increment de passius publics entre
desembre de 2007 i setembre de 2013, uns 391 mm (un
48,9 %) els ha absorbit el sector financer. En canvi, la
resta del mén ha mantingut un pes entorn del 30 %.
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No obstant aix0, els riscos sobre |’estabilitat financera
continuen per potencials nous deterioraments dels
actius, compressid de marges i per la precarietat de
I’estabilitat financera, sotmesa al vaivé de la percepcio
de la solidesa del sistema financer i de la profunditat i
dels efectes de les reformes en curs. En resum, en el
sector financer destaquen quatre vulnerabilitats. Una
primera és la fragilitat de la millora del financament
exterior. Es cert que la banca espanyola, al gener de
2014, depén menys de l'eurosistema, pero també és
cert que el procés només s’ha comencat a consolidar a
partir de la primavera de 2013. En segon lloc, malgrat
que s’ha reduit, I'actiu bancari continua sent excessiu.
El pes del credit al sector privat resident a Espanya
respecte de I'eurozona (14,9 % de setembre de 2013)
superava llargament la proporcié en PIB (un 10,9 %).
Aix0 indicaria que, si els dos pesos es mantenen en
valors similars, encara hi ha un excés de credit intern al
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sector privat de prop de 391 mm d’euros, encara que
aquesta metrica no inclou els efectes de la diferent
dependencia del credit bancari en el finangament de
I'activitat de cada pais.

Vinculada a aquesta Ultima emergeix una tercera
vulnerabilitat, que deriva del credit viu a la construccio,
de I'augment de la morositat i la caiguda de preus
immobiliaris. Finalment, un ultim aspecte per destacar
és la concentracié de passius del sector public en els
seus balangos. Aquest cataleg de dificultats es tradueix
en problemes per a I’expansio del crédit la dinamica del
qual, com indicava la Comissié Europea (EC, 2013a),
s’ha d’avaluar en el context de la necessitat de
despalanquejar determinats sectors i liquidar el llegat
d’actius toxics.

2. Crisi financera i balanga exterior: els
problemes a mitja termini

2.1. Es sostenible corregir el saldo exterior?

La lenta reconduccié dels desequilibris patrimonials és
indicativa de les dificultats que afronta el procés, en un
context de recessi6 o de baix creixement com
I’espanyol. Una politica més agressiva per reabsorbir-los
exigiria ritmes d’augment del PIB nominal per sobre del
5 %. Pero fins i tot en aquest cas, I'obtencié de valors
sostenibles a llarg termini demana un periode de temps
que es dilataria prop d’una década. A més, ates
I'important deute exterior, els problemes potencials
que generen el financament i I'elevat endeutament
intern, continua sent imprescindible reforgar I'aportacié
del sector exterior al creixement, en detriment de la
demanda interna. | aixd perque, en I'ambit d’aquesta
ultima, la contracci6 demografica, la reabsorcié dels
excessos immobiliaris, la necessitat de continuar amb el
despalanquejament del sector privat i la dinamica
contractiva del sector public apunten a un creixement
modest. A més, les dificultats d’expansidé del credit,
vinculades als excessos de balang, afegeixen més
pressio a la baixa a la possible expansié de la demanda
interna.

En aquesta situacio, la demanda exterior emergeix com
una taula de salvacid. De fet, ja ha evitat el col-lapse del
PIB en els moments més durs de la recessié: el 2008-
2013, la contraccié mitjana del -1 % del PIB ha estat el
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resultat del col-lapse de la demanda interna (que ha
restat -3 punts al canvi real en el PIB), parcialment
compensat per la demanda neta exterior (aportacié de
+2 punts). I, a més, perque és el mecanisme principal
per estabilitzar, primer, i reduir, posteriorment, I’elevat
deute net exterior.

El canvi de signe en la contribucié del sector exterior a
I'augment del PIB reflecteix I’esfor¢ exportador, en un
context d’atonia de les importacions. Aixi, després d’un
deficit exterior del -9,6 % del PIB el 2007, les necessitats
de finangament van caure a menys de la meitat de la
mitjana de 2009-2011 (-3,8 % del PIB); i la segona fase
de la crisi va comportar una accentuacié d’aquesta
correccié (un -0,6 % el 2012) i, per vegada primera des
de 1997, el 2013 la balanga exterior ha mostrat valors
positius (1,9 % del PIB segons previsions de la Comissid
Europea).

Aquesta millora exportadora és, al seu torn, |'expressio
de la recuperacié de competitivitat. En aquest ambit, la
moderacid, o caiguda, dels costos laborals ha estat
constant des de 2010. Es 'anomenada deflacié interna.
A més, la contraccié ocupacional i la sortida del mercat
de les empreses menys productives s’han traduit en
augments notables del PIB per ocupat: un +13,4%
entre 2008 i 2013 a Espanya enfront de caigudes a ltalia
(-1,4 %), Franca (-1,4 %) i Alemanya (-0,5 %). Aquesta
tendéncia, sumada a la dinamica dels salaris, explica les
contraccions observades en els costos laborals per
unitat de producte (CLU). Aixo vol dir que I'augment
dels CLU espanyols, que havia aconseguit un maxim del
42,3 % el 2009 respecte de 1997, enfront d’un escas
7 % alemany, ha retrocedit un -5,3 % entre 2008 i 2013
(que es pot comparar amb augments propers al 10 % a
Alemanya, Franga i Italia).

El procés de devaluacidé interna i de millora de la
productivitat ha comportat caigudes en els CLU, la qual
cosa s’ha reflectit en la millora exportadora. No obstant
aix0, a causa de l'atonia importadora, no és evident
com s’ha de caracteritzar I’actual ajust de la balanga
exterior. De fet, en aquests primers mesos de 2014,
podem afirmar poques coses sobre el seu caracter més
o menys estructural. Fins i tot I'FMI (IMF, 2013d)
considera que es tracta d’'un fenomen passatger i que,
ajustat ciclicament, el superavit de 2013 es
transformaria en un deficit (-2 % del PIB). En qualsevol
cas, és necessari un diagnostic precis de les tendéncies
de fons de la balanga exterior, aixi com del temps
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necessari per reconduir el deute net extern a valors
sostenibles.

Grafic 8. Evolucid teorica de la NIIP d’Espanya 2012-2026
Creixement nominal anual del PIB del 5 % i diverses hipotesis de saldo
de la balanga exterior (compte corrent i de capital)
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Pel que fa a aquest segon aspecte, ressituar la NIIP en
xifres properes al 50 % del PIB exigiria superavits de
I’1 % del PIB i augments nominals d’aquest del 5 % per
un periode no inferior a 10 anys. Pero les tendéencies de
I’economia espanyola en les uUltimes déecades semblen
indicar que no és gaire raonable la hipotesi d’un
superavit exterior de 1’1 % durant un periode de temps
tan dilatat. De fet, el valor estructural del saldo exterior
sembla més a prop del -2 % que del +1 % (en les més de
tres decades que transcorren entre 1981 i 2013, la
mitjana s’ha situat en el -2,3 %). Des de la década de
1980, els unics anys en que Espanya ha presentat
superavit exterior han estat al final de la recessid i els
anys posteriors de la crisi dels anys 1980 (una mitjana
d’1,2 % entre 1984 i 1987) i a principis de I'expansid de
la decada de 1990 (un 1% com a mitjana de 1995 a
1997). Aixo significa que amb un deéficit exterior del
-2 % del PIB, i un creixement nominal del PIB del 4 %, la
NIIP cauria modestament, fins al 75 % el 2025; i si els
augments nominals del PIB fossin del 6 %, aquests
valors encara es mantindrien en el 61 % el 2025. En
resum, reconduir el deute net exterior a valors no
preocupants exigeix un periode llarg.

2.2. Canvis estructurals en la dinamica de les
balances exteriors

Una altra questio, directament vinculada a I’anterior, és
la dinamica potencial de les balances que integren el
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saldo exterior. Succintament, una analisi de la dinamica
del seu comportament en la década anterior a la crisi
apunta a la dificultat de mantenir I’actual superavit. Les
raons son les seglients: primer, per I'elevat pes de les
importacions energetiques en la balanga de béns. En
segon lloc, perque I'emergéncia el 2013 d’un superavit
en béns no energeétics i en serveis reflecteix, al costat de
'augment exportador, una caiguda de la demanda
interna, que sembla dificil de mantenir a mitja termini.
De fet, les ultimes dades de 2013 ja apunten a una
notable reduccié de l'aportacié de la demanda neta
exterior al creixement del PIB i un augment de la
lloc, perque I'esforg
exportador ha estat excepcional, la qual cosa suggereix

demanda interna. En tercer
dificultats per mantenir-lo en valors tan elevats. De fet,
la seva excepcionalitat es reflecteix en que el pes de les
exportacions de béns i serveis ha aconseguit un maxim
historic el 2013 (34,1 % del PIB), per sobre de maxims
anteriors obtinguts després de devaluacions importants
del tipus de canvi de la pesseta. En quart lloc, perque la
contribucié de la balanga de rendes d’inversié a la
millora actual reflecteix una situaci6 anomala en el
nivell dels tipus d’interes. |, finalment, perqueé el déficit
de la balanca de transferéncies corrents (remeses
d’immigrants) no sembla que es pugui alterar, mentre
que el balanca de capitals
(transferéncies de la UE) apunta a reduir-se.

superavit de la

Per comprendre millor aquestes dinamiques, a
continuacié es comenten breument alguns extrems de
les balances de mercaderies, serveis i de rendes
d’inversid. Pel que fa a la de mercaderies, ha efectuat
un ajust excepcional, des d’'un déficit mitja 1999-2007
del -6,5% al -1,1 % el 2013. No obstant aix0, aquesta
correcci6 amaga comportaments dispars en els
principals components, energetic i no energetic. Aixi,
tres quartes parts del deficit en la balanca de
mercaderies entre 2009 i 2011 (-4,5 % del PIB) I'explica
la balanga energetica (-3,3 punts del PIB). | el mateix
passa el 2012, quan el déficit de la balanga de béns, del
-2,7% del PIB, reflecteix un superavit no energétic
(+1,8 %) més que compensat pel déficit energetic
(-4,4 % del PIB). A més, cal esperar que si es manté
atesa la

I'elevat esfor¢ exportador, i important

elasticitat de les importacions a canvis en els
components de la demanda interna privada, el pes de
les importacions sobre el PIB tendira a créixer (les

importacions de béns s’han mantingut entorn del 25 %
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del PIB, tant en els anys 2002-2007, 24,7 % del PIB, com
en el periode 2010-2013, 24,6 %).

Grafic 9. Balanga comercial de I'economia espanyola

a. Saldo de la balanga de béns no energétics
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En I'ambit de la balanga de serveis també s’aprecien
signes que suggereixen un elevat contingut ciclic en la
seva modesta millora. De forma agregada (serveis
turistics i no turistics), el saldo va mostrar un superavit
mitja del 2,8 % del PIB en |'expansié 1999-2007, encara
gue amb una manifesta tendencia decreixent (des del
3,3% al 2,2%), per un augment més intens en
pagaments (del 4,5 % al 6,7 % del PIB) que en ingressos
(des del 7,7 % al 8,9 %). Aquest perfil ha revertit en la
crisi, amb un augment del superavit entre 2007 i 2013,
des del 2,2 % al 3,9 % del PIB, per la recuperacio tant
del superavit turistic (fins al 3,2 %) com per la millora
del saldo en serveis no turistics (fins a un +0,7 %). En
resum, no sembla que aquesta balanga pugui
compensar, més que d'una manera continguda, els

Policy Brief num. 5
Aspectes clau en I'ajust de ’economia espanyola 2012-2014

deficits generats per altres components del saldo
exterior.

Per la seva banda, la balanga de rendes ha reduit la seva
deterioracié, després dels anys de |’expansiéo en els
quals 'augment del deute exterior practicament en va
duplicar el deéficit (del -1,5 % de 1999 al -2,9 % de 2007),
de manera que el 2012 s’ha situat en el -1,9%. La
caiguda dels tipus d’interées ha estat ['element
determinant d’aquesta correccid. Finalment, a aquesta
constel-lacié de factors cal afegir I'efecte de potencials
xocs exteriors, procedents de modificacions en les
condicions del comerg exterior, com va succeir amb el
preu del petroliil’al¢a de I'’euro en la década del 2000.

En definitiva, a mitja termini s’apunten reduccions en
els superavits d’aquelles balances que han permes
compensar, encara que sigui parcialment, els déficits de
les balances de béns i de rendes d’inversié. |, al mateix
temps, I'ampliacié del signe negatiu de les balances
deficitaries una vegada la demanda interna recupera
part de la seva dinamica i que les condicions de
creixement internacional i de I'eurozona modifiquin a
I'alga els tipus d’interes.

3. Politiques d’ajust i creixement en I’horitzo
postcrisi

L'economia espanyola esta sortint del tunel de Ia
segona recessié. El finangament exterior ha millorat
substancialment i les previsions d’activitat i ocupacié
anticipen un nou cicle, encara que la seva fortalesa
encara s’ha de demostrar. Per0 continuen els
problemes d’excés de deute i les dificultats per reduir-
lo, especialment de I’exterior. | aix0 suggereix que seria
un error considerar que s’han acabat els riscos de nous
panics financers. Per aix0, aquest ultim apartat planteja
unes reflexions sobre les politiques desitjables en
aquest horitzé postcrisi.

Aquestes reflexions estan definides per les restriccions
que afronta Espanya i per la capacitat de llangar
politiques expansives en I'ambit europeu. Impulsar el
creixement i continuar amb els ajustos defineixen el seu
marc d’actuacié a Espanya. Qualsevol proposta ha
d’assegurar la continuitat del procés de reforgar la
competitivitat exterior, del reajustament factorial i
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sectorial i de millorar la competéncia. D’altra banda,
des de I'ambit europeu cal la continuitat d’una politica
monetaria laxa, aixi com articular mecanismes
d’expansio de la demanda.

A Espanya, hi ha quatre fets estilitzats que delimiten el
possible marc d’actuacié. El primer, I'encara elevat
nivell de I'endeutament, privat i public i intern i
exterior, malgrat I'esfor¢ que s’ha fet en els tres ultims
anys. El segon, el llarg periode de temps que cal per
ressituar aquest deute a valors no perjudicials per a
I'estabilitat financera, interna o exterior. El tercer, els
interrogants sobre la sostenibilitat de la millora de la
balanca exterior. Igual que amb la reduccio del deute, el
saldo positiu dels comptes exteriors és, simultaniament,
insuficient i poc solid per solucionar els problemes de
deute exterior, el principal risc que amenaga
I'estabilitat financera. Finalment, les dificultats per
promoure un creixement elevat de la demanda interna.
I no solament perque aspectes molt substancials
d’aquesta demanda interna continuen danyats
(demografia, sector public o construccidé residencial),
sind perque el flux de credit necessari té, i tindra,
problemes per expandir-se. Esta limitat tant per la
necessitat de reduir credits dubtosos en la construccio,
com pels elevats volums de deute de llars i empreses no
financeres, aixi com per les necessitats de finangament
del sector public. Aquest diagnostic suggereix que,
malgrat les millores, I'economia espanyola continua
sotmesa a potencials riscos financers, tant per
problemes interns com pels que puguin apareixer a
I’area de I'euro o a fora.

La consideracié conjunta d’aquests elements deixa poc
marge per a la politica publica: aprofundir en reformes
estructurals que augmentin el creixement potencial de
I’economia, especialment en el sector de béns i serveis
més protegits de la competéncia; politica fiscal
orientada a desincentivar el deute i fomentar |’estalvi,
per contribuir a tancar la bretxa exterior; accentuar la
devaluacio interna, recolzada en mecanismes fiscals
(augment de I'lVA i reduccid de les cotitzacions socials),
per mantenir la tensié en I'esforg exportador, i politica
fiscal suaument contractiva, per evitar nous problemes
en el deute sobira. Pero si per a Espanya el marge és
molt escas, no ho és per al conjunt de I’area de 'euro i
el BCE. Des d’aquest punt de vista, els esforcos que
s’exigeixen a la nostra economia han d’anar
acompanyats de politiques europees més expansives,
gue permetin afermar les millores aconseguides. En cas
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contrari, es redueixen les possibilitats d’evitar noves
crisis de I'euro.

En suma, a linterior, a Espanya, la continuitat de la
devaluacié interna, les reformes estructurals, la
consolidacié fiscal, augmentar la competéencia i
fomentar I’exportacié son els arguments al voltant dels
quals s’ha d’articular I'actuacio publica. En I'exterior, en
I’eurozona, politiques de suport de |'activitat per part
del BCE, i d’expansid de la demanda per part de les
autoritats comunitaries i els paisos del centre de |'area.
Solament la combinacié adequada d’aquest policy mix,
intern i exterior, és garantia d’éxit.
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