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1.- Manufactura catalana: especialitzacio creixent dins de ’elevada diversificacio

El seu tradicional caracter industrial és el que ha permes a Catalunya de gaudir,
historicament, d'una posicié de lideratge economic en el conjunt d"Espanya.

Tot i la progressiva terciaritzacié de ’economia catalana, la davallada relativa del
sector industrial s’ha aturat en els darrers anys: el pes del PIB industrial, que ha passat del
40% del PIB catala I'any 1980 al 32% 1’any 1990, avui continua representant gairebé un terg
del nostre PIB. Catalunya, per tant, segueix essent un pais en que la indastria hi té un pes
rellevant*, sobretot en comparacié amb les economies veines. D’altra banda, 1'economia
catalana és avui una economia excepcionalment oberta, amb unes relacions comercials
especialment intenses amb la Unié Europea. Les exportacions industrials catalanes han
crescut en els darrers anys fins a arribar a constituir un 30% del total estatal, amb un sector
industrial que exporta el 1999 un 36% de tota la seva produccié (quan el 1989 només
n’exportava un 15%).

A nivell de I’Estat espanyol, la manufactura catalana continua representant una quarta
part del total de la produccié estatal I'any 2000 (Alcaide i Alcaide, 2001). Aixi, hi conserva
un pes remarcable en molts sectors: quimica basica i industrial, indtstria farmaceutica,
magquinaria eléctrica i material electronic (sectors de demanda forta); material de transport,

1 L'activitat industrial juga un paper clau en I’'economia catalana, no només per la produccio o I'ocupacio que
genera, sind també per la incidencia que la industrialitzacio té en dos altres aspectes molt importants: la
millora competitiva del conjunt de l'activitat economica i l'obertura a 'exterior de les empreses. L'activitat
industrial té una significativa capacitat d’arrossegament en els altres sectors economics, aixi com també és el
sector productiu que fa un major esfor¢ tecnologic i que presenta uns nivells de productivitat més elevats.




cautxu i plastics, alimentaci6, maquinaria i equip mecanic (sectors de demanda mitjana);
textil i calgat, siderargia, ciment, ceramica i productes metal-lics (sectors de demanda feble).

La renovaci6 de la manufactura a Catalunya en els darrers anys ha estat
protagonitzada, pero, pels sectors quimic i de materials de transport i per la industria
alimentaria. Aixi, s’hi han observat creixements remarcables, tant pel que fa a la inversi6 i a
la producci6 (en la produccié industrial catalana, i en els darrers deu anys, la d’aquests tres
sectors ha passat del 35% al 45%), com pel que fa a I'ocupacio i a les retribucions salarials
(en correspondencia a un creixent nivell de qualificaci6 i de creacié de valor afegit).

Aquesta progressiva especialitzacid, en un context industrial marcat encara per un
elevat grau de diversificacid, s’ha anat produint en uns sectors que resultaran afectats de
ple pel procés de reorganitzacié sectorial que provocara I’adveniment de la moneda tnica.
Es imprescindible, per tant, que el context economic, social i politic afavoreixin la posicié
competitiva de Catalunya com a localitzacié d’aquests sectors.

2.- Resultats de la manufactura catalana (1984-1997)

A partir de l'analisi dels seus resultats es pretén de donar un cop d’ull general a la
realitat igldustrial catalana, comparant-los amb els resultats d’algunes manufactures
europees?.

La base de dades utilitzada en aquesta analisi prové de la Central de Balancos del
Banc d’Espanya que anualment consolida, d’alguns milers d’empreses que voluntariament
hi col-laboren, els Comptes de Perdues i Guanys i els Balangos de Situaci6 Final. Pel que fa a
Catalunya les dades sén disponibles des de 1984, gracies a un acord de col-laboracié de la
Central esmentada amb la Conselleria d’Economia i Finances i el Departament d’Economia
de 'Empresa de la U.A.B., per mitja del qual es presenten les mateixes agregacions per a
I’ambit catala (el resultat n’és la publicaci6 de “L’Informe anual de 'empresa catalana”,
elaborat per I'equip que dirigeixen Enric Genesca, Teresa Obis i Joan Luria).

Per a les comparacions amb la manufactura europea (Alemanya, Franca i Italia,
ponderant els seus resultats en funci6é del seu Valor Afegit Brut en cada periode) s’ha fet
servir la base de dades comunitaria B.A.C.H. (“Bank for the Accounts of Companies
Harmonised”), que homologa els estats financers empresarials agregats recopilats
anualment pels diferents Bancs Centrals europeus, la qual cosa permet de fer comparacions
entre els diferents paisos. L’adaptacié dels resultats catalans al format BACH ha estat
realitzada en col-laboraci6 amb el Departament d’Empresa abans esmentat.

2 Per bé que aquesta consideracio general de la indiistria manufacturera obliga a una certa matizacio a I'hora
d’interpretar els resultats, s’ha estimat prou representativa aquesta visio del seu conjunt: el resultat agregat,
tot i les diferéncies a nivell sectorial, és un notable indicador de I'evolucié mitjana del conjunt de la indiistria,
en el qual es compensen els diferents resultats dels diversos sectors.
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Pel que fa a la metodologia (vegeu I’Annex 1), se segueixen algunes de les pautes de
I’analisi duta a terme per Genesca-Salas (1995), tant per a 1'analisi de la rendibilitat i dels
seus principals determinants (cost laboral unitari i productivitat del capital) com per a
I'estudi de 'estructura financera. S’hi inclou, finalment, la referida comparacié en aquests
dos ambits amb la manufactura europea.

2.1..- Analisi de la rendibilitat

En aquest apartat s’analitza la rendibilitat de 1’actiu net de I'explotaci¢ i dels seus dos
principals determinants, el cost laboral unitari (relacié de les despeses de personal i el valor
afegit) i la rotaci6 de 'actiu (aproximacié a la productivitat del capital, mitjancant la relacié
entre el valor afegit i I'actiu que 1'ha generat). Tanmateix, s’hi considera la rendibilitat en
termes bruts (producte del marge brut, complementari del cost laboral esmentat, per la
rotaci6 esmentada) i I'amortitzacié (la qual, un cop restada d’aquesta rendibilitat bruta,
proporciona la rendibilitat neta), totes dues expressades en termes de l'actiu net de
I'explotacié. L’Annex 1 en detalla les relacions, el Quadre 1 mostra una taula amb I'evolucié
historica d’aquestes ratios i el Grafic 1 les representa. El Grafic 2 presenta la comparaci6
d’aquestes ratios amb les dels paisos europeus considerats per al periode 1987-1996.

A primer cop d'ull, es confirma un marcat comportament prociclic de les ratios de
rendibilitat, marge i rotaci6 catalanes: les seves evolucions sén un clar reflex dels cicles
expansius (1985-90 i 1994-97) i recessiu (1991-93) observats en el conjunt de 1’economia.
Aixi, en termes de rendibilitat de I’actiu, 'any 1997 gairebé iguala el valor més alt de tota la
série, obtingut el 1986 (13,84% enfront d'un 13,99%), havent remuntat de manera
espectacular la rendibilitat negativa de I'any 1993 (-0,14%). Pel que fa a la rendibilitat bruta,
I'any 1997 assoleix la ratio més alta de tot el periode (25,48%), clarament per sobre del
maxim de 1987 (22,17%); aquest fet és degut a l'excellent comportament dels costos
laborals unitaris del mateix any (56,14%, minim historic), atées que en termes de
productivitat del capital 1'any 1997 encara no ha recuperat els valors assolits en el bienni
1988-89 (58,11% enfront de 59,22% i 58,64% respectivament). L’evolucié de 1’amortitzacio,
en canvi, presenta una aciclica tendéncia creixent, tot obtenint-se els quatre valors més
elevades en els quatre darrers anys considerats.

Es important el fet d’esmentar que les elevades ratios de I’amortitzacié dels anys
1995-97 (12,66%-11,64%) han estat compatibles amb unes altes rendibilitats de I’actiu net de
I'explotacié (10°33%-13,84%). Aixi, d’haver-se amortitzat menys en aquest trienni s’hauria
obtingut una rendibilitat en termes nets forca més gran, ates que 1'amortitzacio restada de
la rendibilitat bruta proporciona la rendibilitat neta (i aquesta rendibilitat bruta obté els tres
valors més elevats els tres darrers anys, amb el maxim esmentat d"un 25,48% el 1997). Pero
aquest “sacrifici” intertemporal de rendibilitat actual per rendibilitat futura (una més gran
renovacié d’actius productius en el periode 1995-97) pot ser un dels fonaments per a
"obtenci6é de majors i millors beneficis en la manufactura catalana en els propers anys.



Pel que fa a la comparacié amb la manufactura europea, s’observa que la rendibilitat
catalana és superior a ’europea en els dos periodes expansius (1987-91 i 1994-96) i inferior a
la mateixa en el periode recessiu (1992-93)°. Aixi, la causa més remarcable d’aquesta menor
rendibilitat catalana rau en que el cost laboral unitari va arribar a ser més gran a Catalunya
I'any 1993, havent pero recuperat rapidament nivells inferiors als europeus a partir de I'any
seglient. La productivitat del capital catalana, I'altre gran determinant de la rendibilitat,
presenta en tots els anys uns valors inferiors als europeus, per bé que la diferéncia de I’any
1996 és la més petita de tota la série. Tot comparant I'amortitzaci6, a partir de I'any 1995 la
catalana supera clarament I’europea, mentre que fins a aquest any sempre s’hi havia situat
fins a 20 punts percentuals per sota. Aixi, de tot plegat se'n deriva que a partir de I'any 1995
la rendibilitat catalana torna a superar I'europea, consolidant-se a 'any 1996 aquest resultat.
I si bé encara no es pot dur a terme la comparacié amb Europa per a 1997, els pas endavant
que implica la clara millora de les ratios catalanes de rendibilitat i marges en aquest any
(que caldria matitzar només per a la rotacié6 de l'actiu) fan preveure una millora de la
posicié competitiva de la manufactura catalana; sobretot, per exemple, en relacié a les ratios
de la manufactura francesa (a hores d’ara, I'tinica disponible en format BACH), que també
milloren I’any 1997 pero amb una molt menor intensitat que les ratios catalanes.

2.2.- Analisi de 'estructura financera

En aquest apartat es vol aprofundir en la naturalesa de les fonts de financiacié de
I'empresa catalana, tot analitzant la composicié d’algunes de les seves masses patrimonials:
principalment la financiacié propia i aliena i el pes de les despeses financeres.

Aixi, el Quadre 2 mostra l'evolucié dels fons propis i del deute amb cost de
I'empresa manufactura catalana, aixi com també de les despeses financeres en relaci6 al
benefici brut menys impostos. El Grafic 3 representa les ratios esmentades i el Grafic 4
mostra la comparacié de les mateixes amb l'estructura financera de la manufactura
europea.

Pel que fa a la manufactura catalana, s’hi observa com en els periodes expansius de
1986-1991 i de 1994-1997 augmenta el pes de la autofinancament, mentre que en el periode
recessiu de 1992-1993 aquest disminueix. Inversament, ’evolucié del deute sobre el passiu
total mostra un maxim en l'any 1993, aixi com també percentatges menors en els anys
precedents i posteriors. Totes dues ratios mostren un clar comportament prociclic, en clara
correspondéncia amb el mateix patré descrit per al benefici empresarial (avaluat a partir de
la rendibilitat de I'actiu net de 1'explotacid).

Encara més pronunciada és l'evolucié de les despeses financeres en relaci6 als
beneficis bruts menys impostos. Del bon comportament observat entre 1983 i 1989 per a la
variable en qtiesti6 (el pes de les despeses de financament representa menys del 30% del

3 Aquesta més gran sensibilitat en termes de resultats és paral-lela a la que s’observa també en les
comparacions en termes de produccio, atés que en els periodes d’expansio el P.I.B. a Catalunya augmenta més
que a Europa i que el contrari succeeix en les recessions economiques.
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denominador abans esmentat) es passa a un considerable augment d’aquesta ratio: I'any
1993 les despeses financeres de la manufactura catalana sén més grans que els beneficis
menys impostos de les mateixes (el valor de la ratio és més gran que la unitat, per bé que en
aquest fet també hi ha col-laborat decisivament la davallada de la rendibilitat). En els any
posteriors, en un context de recuperacié economica i de reduccié dels tipus d’interes, la
ratio referida recupera uns percentatges més assimilables als de les manufactures europees,
assolint ’any 1997 el valor més baix de tota la serie.

Pel que fa a la comparacié amb la manufactura europea, val a dir que per a tots els
anys considerats els fons propis en relaci6 al passiu sén superiors en la manufactura
catalana i, tot i que les diferencies es redueixen notablement I’any 1993, I’autofinancament
catala el 1996 se situa gairebé 30 punts percentuals per sobre de I’europeu (la diferencia
maxima s’assoli el 1989, d"un 63'38%). Aquests resultats, pero, han de matitzar-se en funcié
de la dimensi6 empresarial: pel fet de predominar en la manufactura catalana les petites i
mitjanes empreses (el mercat a proveir era l'espanyol i aquesta era, potser, la dimensi6
optima), el financament a partir de recursos propis hi és més abundant; les grans empreses,
en canvi, precisen de més fons aliens per a financar uns majors projectes d’inversi6*.

Tot analitzant la comparacié de les despeses financeres, i malgrat el menor pes de
I'endeutament de la manufactura catalana, aquest és més gran en la nostra a partir de 1990,
per a més que duplicar el percentatge en I'any 1993 (la comparaci6 de les ratios assenyala
un valor del 21862%!). I per bé que en els tres anys segiients es redueixen notablement les
diferencies, encara s’hi observen unes majors despeses financeres en l'empresa catalana,
quan en 'anterior cicle expansiu (en el bienni 1988-89) aquestes despeses eren inferiors.

3.- Dues politiques econoOmiques diferents

3.1.- Un excessiu i massa costds protagonisme del sector public (1988-93)

Potser la causa principal d’aquest tant anormal comportament de les despeses
financeres observat en la manufactura catalana entre els anys 1989 i 1993 es pot atribuir a
una politica economica amb perniciosos efectes per a l'activitat productiva: la peculiar
combinaci6 de les politiques fiscal (expansiva) i monetaria (restrictiva), practicada pel
gabinet del ministre d’economia Carlos Solchaga en aquest periode, el resultat perseguit de
la qual va ser un augment considerable dels tipus d’interes: el gran creixement de la

4 El tradicional cardcter de petita i mitjana empresa familiar manufacturera catalana podria convertir-se en un
obstacle en el procés de globalitzacio que s’advé. Aquesta dimensio ha funcionat quan la manufactura catalana
produia exclusivament per al mercat espanyol, pero quan es tracta de produir per als mercats globals caldra
ampliar el capital (és a dir, disposar d’una dimensié més gran), la qual cosa implicara una pérdua de control
de les decisions per part del nucli familiar. En aquest sentit, més que un problema de costos, de tecnologia o de
capital huma, es podria afirmar que l'empresa catalana té en el seu canvi de dimensio el principal repte al qual
enfrontar-se en el nou context d'una economia globalitzada.



producci6 (cicle expansiu del periode 1987-1992) no fou “acomodat monetariament” (és a
dir, acompanyat per increments suficients de l'oferta monetaria que permetessin de
financar el major volum d’activitat). Es pretenia d’aquesta manera que els elevats tipus
d’interes resultants d’aquesta combinaci6é de politiques permetessin 1'atraccié de capitals
estrangers, els quals havien de financar els successius deficits publics que s’anaven
pressupostant (atesa la insuficiéncia de 1'estalvi interior enfront dels projectes de despesa).
S’ha de fer constar, per tant, la prioritzacié que va fer-se de la variable deficit public, a la
qual van ser subordinades variables no pas poc importants com el tipus d’interes i el tipus
de canvi.

1.- En termes del deute public (resultat de 'acumulacié de successius deficits), i en
concret en termes de la carrega d’aquest deute (les despeses financeres), I'heréncia del
malbaratador quinqueni 1988-93 ha estat limitant i limitara durant anys la capacitat
d’intervencié del sector public espanyol (Quadre 3). Aixi, la inversi6 real de l’Estat
espanyol és, encara el 1999, 2’5 vegades inferior a 1'obligat pagament d’interessos: atesa la
“fragilitat” del capitol 6 enfront d’altres capitols que tenen la despesa previament
condicionada per llei, la inversi6 en infraestructures ha estat la gran sacrificada en les
successives retallades pressupostaries del periode 1994-98, necessaries per tal d’intentar
acomplir el criteri de deficit del tractat de Maastricht (i aixd que aquest tipus d’inversi6 és
la que més efectes multiplicadors té a llarg termini sobre el creixement economic).

QUADRE 3. DIMENSIO I CARREGA FINANCERA DEL DEUTE PUBLIC

DESPESES FINANCERES DEUTE PUBLIC*
% % % %

Bilions variacio sobre la sobre el Bilions sobre el

de PTA anual | despesa total PIB de PTA PIB
1985 0,970 76,7 8,1 34 12,712 45,1
1986 1,278 31,7 9,4 4,0 14,467 45,3
1987 1,255 -1,8 8,5 3,5 16,529 45,7
1988 1,345 7,2 8,2 34 16,835 41,9
1989 1,560 15,9 8,1 3,5 19,673 43,7
1990 1,866 19,6 8,5 3,7 22,601 45,1
1991 2,159 15,7 8,7 3,9 25,168 45,8
1992 2,470 14,4 9,0 4,72 28,572 48,3
1993 3,171 28,4 10,5 5,2 36,885 60,5
1994 3,311 44 10,6 51 40,787 63,0
1995 3,743 13,1 11,4 54 45,876 65,7
1996 3,525 -5,8 11,5 4.8 49,416 67,0
1997 3,595 1,9 11,8 4,6 52,278 67,1

* El percentatge del deute ptblic de les Administracions Autonomica i Local oscil-la entre el 8% de I'any 1985 i
el 13% de I'any 1997 d’aquestes xifres totals.
Font: INE, Banc d"Espanya i elaboracié propia (bili6 de pta: milié de milions).

Pel que fa a I'’economia catalana, val a dir que aquestes limitacions forcades de la
inversié publica estatal han estat especialment negatives, havent rebut només una mitjana
del 10% estatal de la mateixa en els darrers anys: si es compara aquest percentatge amb el
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de la poblaci6 (16% del total estatal) o el del PIB (20% del PIB espanyol), es poden intuir els
efectes constrenyidors d’una politica d’inversions estatal reiteradament basada en criteris
de solidaritat i no d’eficiéncia. I d’aqui se’n deriva que l'estoc de capital ptblic (resultat de
I"acumulacié de successius fluxes d’inversi¢) de I’economia catalana és, en relaci6 al total de
I'estoc de capital del pais, quasi un 50% més baix que la mitjana espanyola i europea: només
d"un 11%, enfront d"un 20% i d'un 19% respectivament (J. Ros, 1998).

2.- En termes de preus del diner, aquesta politica Solchaga d’elevats tipus d’interes
va suposar un qiiestionament dels processos d'inversié en I’economia productiva, sobretot
en les empreses que per manca d’autofinancament havien de renovar els seus equips
productius mitjancant credits bancaris. Per dimensions, la més afectada va ser la petita i
mitjana empresa, atés que la gran empresa gaudeix d'un accés més facil i barat al credit (i
encara més si aquesta és de titularitat pablica), i que I'empresa multinacional molt sovint
porta el financament del pais d’origen. Cal tenir present fins a quin punt durant cinc anys
es van mantenir uns tipus d’intereés reals tan elevats, de fins a un 10%, tot prioritzant
decididament el financament del deficit pablic (s’afavoria I’economia especulativa, ateés que
I'interes del deute public actua com a cost d’oportunitat de la inversi6 empresarial -valor
d’una segona millor alternativa- i aquest havia arribat a oferir comodes rendiments anuals
del 15%). D’aquest manera, si bé a partir de 1992 la inflaci6 va baixar per sota del 6% anual
a Espanya, el tipus nominal va ser mantingut encara en nivells del 14% quan no n’hi havia
cap necessitat en termes de control de la inflaci6 (se seguien doblant els tipus d’interes reals
europeus per tal de seguir captant estalvi exterior).

3.- En termes de tipus de canvi, els elevats tipus d’interes van aconseguir les
massives entrades de capitals exteriors buscades, que varen apreciar considerablement la
pesseta (entre els anys 1989 i 1993 al voltant d'un 30%), tot perjudicant especialment el
sector exportador de la manufactura catalana. Aixi, el tipus de canvi es converti en una
variable derivada del tipus d’interes: la seva intensa apreciacié no tenia cap relacié amb un
possible diferencial favorable per a I'economia espanyola a llarg termini (ans al contrari, hi
havia més inflacié i una menor productivitat, per exemple), siné que estava causada per les
entrades especulatives de capital abans esmentades.

4.- En termes d’impacte territorial, la politica economica d’aquest quinquenni hauria
causat també un impacte molt desigual per Comunitats Autonomes, d’acord amb les
intuicions de J. Trigo (1991) fetes ja a principis de la decada dels 90°. Aixi, recentment ha

5a) Es va castigar en major mesura les comunitats amb més presencia de sector industrial, en relacio a les que
tenen un sector primari o terciari amb més pes dins del corresponent PIB regional; b) Es va perjudicar més les
comunitats industrials amb una més gran presencia de la petita i mitjana empresa manufacturera
(generalment de caracter familiar), en relacio a les que tenen un sector industrial dominat o amb major
presencia de la gran empresa energetica publica; c¢) Es va penalitzar considerablement les comunitats més
exportadores, en relacio a les que no ho son tant o a les tradicionalment més importadores. Basicament, doncs,
es va perjudicar I’Arc de la Mediterrania, I'eix productiu i economic més important de I’economia espanyola
(entre les provincies de Girona i Malaga, les quals representen el 15% de la superficie estatal, es genera
anualment el 40% del PIB, el 45% del PIB industrial i el 50% de les exportacions espanyoles).



estat estimat un desigual impacte de la politica monetaria a Espanya (R. Tremosa, 1999),
segons el qual per cada punt d’augment del tipus d’interes la rendibilitat de la manufactura
catalana hauria disminuit el doble que I'espanyola: la desacceleraci6 seria de -0’822 punts a
Catalunya i de -0'411 punts a la resta d’Espanya. I pel que fa al tipus de canvi, s’'obté també
un doble impacte negatiu: per cada punt d’apreciacié de la pesseta respecte al dolar USA la
desacceleraci6 de la rendibilitat catalana hauria estat de -0'075 punts, mentre que aquesta
desacceleraci6 en la rendibilitat de la manufactura de la resta de 1’Estat hauria estat només
de -0'037 punts®.

De fet, alguns estudis recents han establert per a la Uni6 Europea un impacte
territorial desigual de la politica monetaria tinica (R. Tremosa i J. Pons, 2001). De la mateixa
manera que quan la Reserva Federal nord-americana puja el tipus d’interes la regi6é dels
Grans Llacs (Illinois, Indiana, Michigan, Ohio i Wisconsin, on s’hi concentra la industria de
I'automobil) és veu més perjudicada que les regions on hi prima l'activitat agraria o
financea (o més afavorida quan la FED baixa el preu del diner), hi hauria també a Europa
un impacte desigual de la politica monetaria executada per part del BCE: a partir de
I'estimacié d'un model de vectors autoregressius (i tot simulant una politica monetaria
tnica a Europa entre 1960 i 1997), s’obté el resultat de que Alemanya i els paisos del centre i
del nord d’Eﬂropa serien menys sensibles a les variacions del tipus d’interes que els paisos
mediterranis”.

Tot resumint, doncs, per a Espanya la politica Solchaga hauria provocat el que
s’anomena un efecte expulsi6é (“crowding-out effect”), és a dir, un desplacament de la
inversi6 privada i de les exportacions per part de la despesa publica (A. Zabalza, 1995; 1.
Argimoén et al., 1997). Aixi, els efectes del “crowding-out” resultants haurien confluit I'any
1993, tot provocant una recessié econdomica molt més greu a Espanya que a Europa i a
Catalunya que Espanya®. caiguda de la produccié industrial d'un 6% a Catalunya,
rendibilitats negatives per a les manufactures catalana i espanyola i sengles disminucions
del PIB catala d'un 1’8% i espanyol d'un 1%. A Franca i a Alemanya, en canvi, la mateixa
recessié economica d’aquell any no va ser tan intensa, amb rendibilitats manufactureres
(també minimes pero positives) d'un 4 a un 6% i taxes positives de creixement del PIB d'un
laun2%.

3.2.- El rigor pressupostari impulsa el protagonisme dels agents privats (1994-97)

Amb l’alacanti Pere Solbes (1994) es va produir una inflexié6 profunda en la politica
econdmica, la qual estaria al darrera de les causes de "espectacular remuntada de les ratios
de rendibilitat de la manufactura catalana d’aquests darrers quatre anys.

% Diversos autors, entre els quals destaca ]. Muns (1993), ja havien alertat dels mals que generaria aquesta
politica economica sobre la rendibilitat de les empreses.

7 Uns resultats semblants s’han obtingut també per a les manufactures alemanya i japonesa, per al periode
1983-1996 amb la base de dades comunitaria B.A.C.H. (R. Tremosa i E. Valdero, en premsa)..

8 L'efecte expulsio hauria estat especialment intens a Catalunya: aixi, la inversié en relacio al PIB
representava un 24% del PIB I'any 1988, un 19% I'any 1993, i encara només un 20% 1’any 1997.
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1.- En termes de deficit public el Govern Central acompli 1'any 1998 el criteri de
Maastricht, culminacié d’un intens procés de disciplina pressupostaria afavorit pel descens
del tipus d’interes (des de 1995 disminueix el pes de les despeses financeres sobre el PIB).
D’altra banda, el major dinamisme economic ha anat augmentant els ingressos ptublics fins
al punt que ja I'any 2000 1'Estat espanyol hauria pogut presentar un pressupost equilibrat
(havent-se aconseguit en els darrers anys superavits publics primaris, és a dir, una
diferencia positiva entre els ingressos i les despeses no financeres). Darrerament, i gracies
també a les privatitzacions (tot i que es tracta d’un recurs atipic), s’ha aconseguit d'invertir
la tendéncia creixent del deute, havent-se comencat a reduir la relacié deute/PIB.

2.- En termes de tipus d’interés, es va iniciar un decidit procés d’aproximacié del
preu del diner espanyol amb els europeus. Aixi, els tipus d’interes de les subhastes del Banc
d’Espanya (al voltant del qual pivoten tots els altres preus del diner de I'economia) van
comengar a baixar drasticament, tot passant de 1'11,3 de 1993 al 7,7 de 1994 i al 4,2 de 1998,
expressat sempre en mitjanes anuals.

3.- En termes de tipus de canvi, s’accepta i es valora positivament la severa correccié
del valor de la pesseta imposada pels mercats de divises. Tot i els intents de defensar-ne el
valor duts a terme pel Banc d’Espanya (i els milers de milions de pessetes malbaratats en
aquests intents), aquest hagué de devaluar la pesseta tres vegades de la tardor de 1992 a la
primavera de 1993.

Pel que fa a I'’economia catalana, les depreciacions van ser tan beneficioses (sense ser-
ne, pero, I'tinica causa) que van ajudar quasi a capgirar el secular deéficit comercial amb la
resta del mon: de fet, a I'any 1997 aquest tot just ultrapassa el 200.000 milions de ptes (tant
sols va restar un 1,5% al PIB catala d’aquell any). Aixi, en el Quadre 4 s’hi observa com
mentre el pes en el PIB catala del tradicional superavit comercial amb la resta d’Espanya es
redueix en un 40% des de 1990 enga, en aquest mateix periode es quasi triplica el volum
d’exportacions a 'exterior, en el que constitueix una clara tendencia cap a un procés de
substitucié de mercats. Tanmateix, en termes totals, de 1990 a 1997 quasi s’ha doblat el pes
del superavit comercial, tant en termes de saldo com en percentatge del PIB, fet que palesa
el creixent grau d’obertura de I'economia catalana. De cara al segle vinent, per tant, els
augments de la nostra produccié interior passaran per la capacitat de les empreses
catalanes de saber-la vendre als mercats mundials.



QUADRE 4. BALANCA COMERCIAL CATALANA

RESTA RESTA TOTAL
DEL MON D’'ESPANYA
Exportacions | Importacions Saldo Saldo SALDO
Valor | % PIB | Valor | % PIB | Valor | % PIB | Valor | % PIB Valor % PIB
1990 | 2338 | 191 | 3545 | 289 |-1.207| -98 | 1.671 | 13,6 464 3,8
1991 | 2493 | 19,8 | 3.793 | 30,1 |-1.300 | -10,3 | 1.629 | 12,9 329 2,6
1992 | 2.793 | 21,9 | 4.046 | 31,8 |-1.253 | -9,8 1574 | 124 321 2,5
1993 | 2,992 | 23,9 | 3.799 | 304 -807 -64 | 1.504 | 12,0 697 5,6
1994 | 3592 | 279 | 4197 | 32,6 -605 -4,7 | 1493 | 11,6 888 6,9
1995 | 4.024 | 304 | 4619 | 349 -595 -4,5 1.422 10,8 827 6,3
1996 | 4589 | 340 | 4.853 | 36,0 -264 -2,0 | 1.150 85 886 6,6
1997 | 5246 | 374 | 5453 | 389 -207 -1,5 | 1.189 85 982 7,0
1998 | 5.639 | 385 | 5987 | 409 -348 -24 | 1.165 8,0 817 5,6

Valor absolut en milers de milions de pessetes de 1995 i pes sobre el PIB a p.m.. en percentatges.
Font: elaboraci6 propia a partir de dades de Caixa de Catalunya (Informe de Tardor, 1999) i de I'IDESCAT.

4.- En termes d’impacte territorial, pel que fa a I'economia catalana aquest canvi
d’orientaci6é va ser fonamental i va arribar just a temps. De fet, si abans s’esmentava el
desigual impacte de la politica monetaria a Espanya en termes negatius per a la rendibilitat
catalana, a partir de 1994 cal parlar d'un desigual impacte que hauria beneficiat doblement
la indtastria catalana (R. Tremosa, 1999). Aixi, per cada punt de disminuci6é del tipus
d’interes la rendibilitat de la manufactura catalana hauria augmentat el doble que
I'espanyola: l'acceleracié seria de 0'822 punts a Catalunya i de 0'411 punts a la resta
d’Espanya. I pel que fa al tipus de canvi, s’obté també un doble impacte positiu: per cada
punt de depreciaci6 de la pesseta respecte al dolar USA l'acceleracié de la rendibilitat
catalana hauria estat de 0’075 punts, mentre que aquesta acceleraci6 ﬂe la rendibilitat en la
manufactura de la resta de I'Estat hauria estat tant sols de 0’037 punts®.

De fet, un estudi recent ha mostrat que Catalunya i Madrid haurien estat les taniques
comunitats autonomes que, a partir de la construccié d’un index d’Area Monetaria Optima,
haurien convergit amb Alemanya en el periode 1992-1998 (J. Costa i R. Tremosa, 2001): en
aquest article s’hi demostra que també a escala regional sén significatives les variables
explicatives d’area monetaria optima, establertes per Bayoumi i Eichengreen a nivell de
paisos de la Uni6é Europea en el seu conegut article a la European Economic Review de 1997.
Es a dir, Catalunya hauria estat la gran beneficiada de la unificacié monetaria, tot acomplint
les prediccions de Krugman (1990): les regions més obertes i integrades serien les que més
intensament aprofitarien els avantatges de 1'euro. Aixi, Catalunya ha multiplicat per sis les
seves exportacions en pessetes constants entre 1990 i 1999, tot passant del 22% al 27% del
total espanyol i del 3,3 per mil al 5,1 per mil de les exportacions mundials en aquet deu
anys (J. Maluquer, 2001; A. Matas i J.L. Raymond, 2001).

9 Uns resultats semblants s’han obtingut també per a les manufactures alemanya i japonesa, per al periode
1983-1996 amb la base de dades comunitaria B.A.C.H. (R. Tremosa i E. Valdero, 2002).
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Tot resumint, doncs, permet concloure que la politica economica espanyola, per a
complir els criteris de Maastricht, ha hagut d’acceptar que després d"uns anys de descontrol
de despesa i de deficit publics havia de comengar a sanejar els comptes, cedint i afavorint el
protagonisme del creixement economic als agents privats. Aixi, si bé la contribucié del
consum public al creixement del PIB del 94 enca ha estat ben minsa, s’ha deixat que la
inversi6 (1995), les exportacions (1996) i el consum privat (1997 i 1998) s’hagin anat
rellevant, tot protagonitzant amb forca el nou cicle expansiu de I'economia. Els creixements
del PIB espanyol han oscil-lat en aquest quatre anys entre el 3% i el 4% anual, havent
crescut el PIB de Catalunya entre un 0'5% i un 1% anual per sobre del d’Espanya.

Tanmateix, si bé les taxes de creixement del PIB sén un xic inferiors en relacié al cicle
de 1986-1991, es pot argumentar una “major qualitat” d’aquest creixement. Mentre que el
primer periode expansiu es va basar en 1'auge del consum public i de les importacions
(finangant-se el procés inversor principalment amb estalvi extern), el periode expansiu de
1994-1998 s’ha fonamentat en la puixanca del consum privat i de les exportacions (havent-
se financat el procés inversor preferentment amb estalvi intern). A més, la reduccié de la
inflaci6 fins a minims historics, per primer cop des de 1996 per sota dels increments del PIB
(inici de tot “cercle virtudés” del creixement econodmic), és el que ha permes de mantenir els
tipus d’interes en nivells europeus, la qual cosa garanteix la durada de I'ona expansiva del
cicle economic.

4.- Una politica econOmica per a les empreses

1.- Entorn macroeconomic. Tot i comptar amb un elevat grau de diversificacié, la
manufactura catalana s’ha anat especialitzant en aquests darrers anys en uns sectors
(material de transport, quimica i alimentaci6) que resulten afectats de ple pel procés de
reorganitzacié sectorial que provoca la integracié monetaria del mercat europeu. Es
imprescindible, per tant, que la politica econdomica espanyola i el context economic i social
afavoreixin la posicié6 competitiva de Catalunya com a espai de localitzacié6 d’aquests
sectors. Cal tenir present que els sectors abans esmentats han constituit el fonament de la
renovaci6 manufacturera al nostre pais, tot originant creixements de l'ocupacioé
acompanyats d’elevades retribucions salarials que reflecteixen un nivell elevat de
qualificaci6 i de creaci6 de valor afegit.

2.- Politica fiscal. El quasi nul nivell d’harmonitzaci6 fiscal a escala europea podria
constituir un obstacle per a l'economia catalana. En la mesura en que s’accentués la
tendéncia cap a una major especialitzacio regional, podrien augmentar les diferencies entre
unes regions dinamiques que cada vegada ho serien més i unes altres de menys
productives que podrien ser-ho cada cop menys. Aquesta major variabilitat entre les
regions que composen els diferents estats podrien configurar un escenari en que s’agreugés
el déficit fiscal de les primeres, com ara Catalunya: mentre no hi hagi una europeitzacié del
sistema fiscal europeu (en el qual el nostre pais podria tenir-hi una balanga fiscal més
equilibrada), el pes de la redistribuci6 en els estats pobres seguira caient en les regions
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“riques” dels mateixos. En aquest sentit, si s’accentua la dinamica d’inversi6 i de despesa
publica per part de 'Estat espanyol que segueix primant els criteris de solidaritat per sobre
dels d’eficiéncia, es produira un afebliment de la capacitat competitiva de les empreses
catalanes.

3.- Politica monetaria. La politica monetaria tnica, en canvi, sera altament
beneficiosa per a les empreses (i també per a les persones) de Catalunya. El Banc Central
Europeu aplicara una politica rigorosa, seriosa i que utilitzara molts dels instruments de
control monetaris que tan bons resultats han donat a Alemanya. Aquest fet fa possible de
contemplar un horitzé a llarg termini d'inflaci6é controlada i que podra permetre de fixar i
de mantenir uns baixos tipus d’interes. Aixi, els resultats que ha proveir la politica
monetaria de Brusel-les sén forca més interessants per a les regions europees que, per la
composicié de la seva estructura productiva, sén especialment sensibles a les variables
monetaries tipus d’interes i tipus de canvi (com és el cas de Catalunya: per als anys 94 i 95
ja ha estat quantificada sobre la rendibilitat de la manufactura catalana un doble impacte
favorable de la disminuci6 del preu oficial del diner i de la depreciacié de la pesseta enfront
de la rendibilitat de la manufactura espanyola). Sembla desapareixer, per tant, la
possibilitat de que en el futur puguin fer-se a nivell de I'Estat espanyol politiques que
serveixin per a fer experiments amb les variables monetaries abans esmentades, i que
podrien (per atzar o per manca d’altaveu) no tenir prou presents les necessitats especifiques
i els interessos diferenciats de les empreses catalanes.

4.- Politica d’infraestructures. En el cas de Catalunya cal tenir present que 1'actual
deficit en infraestructures i uns nivells, en comparacié6 amb Europa, encara insuficients de
capital huma i de recerca i desenvolupament exigeixen una actuacié energica, abans no es
converteixin en un fre per al creixement econdmic en la nova etapa que comenga. Aixi, si se
segueix mantenint el criteri aplicat a I'Estat espanyol d’inversi6 i redistribucié publiques,
que prima la solidaritat per davant de l'eficiéncia, les arees més desenvolupades i les seves
empreses seguiran perdent competitivitat. I es podria encara preguntar: han estat eficients
les politiques publiques de redistribuci6 interterritorial a Espanya, en el sentit d’afavorir la
implantacié d’empreses a les regions menys dinamiques?

El cas espanyol del periode 1984-1997 és un exemple del que es coneix com a
“convergéncia en la pobresa”: menys diferéncies entre les comunitats autonomes
espanyoles, quan es comparen entre elles, perd0 més distancia quan aquestes s6n
comparades amb altres regions europees (ates que, si bé les distancies en aquests catorze
anys entre les Comunitats Autonomes en termes de renda disponible per habitant s"han
reduit forca, les del PIB per habitant s’han mantingut). Pel que fa a Europa, la major part de
les regions més dinamiques del continent han presentat en aquests darrers cent anys, i en
relaci6 al propi estat-nacid, superavit en la balanca comercial i deficit en la balanca fiscal.
Aixi, mentre les relacions economiques eren basicament intraestatals, es deia que els
sistemes de solidaritat interterritorial d’escassa eficiéncia eren “suportables” per part de les
arees desenvolupades: s’argumentava que els impostos pagats per les regions productives a
I'Estat es convertien en transferencies a les zones menys desenvolupades, amb les quals
aquestes podien comprar a les primeres la produccié generada. Pero fins i tot acceptant la

12



versemblanga d’aquesta hipotesi (dificil d’acceptar, ates que el superavit comercial implica
un lliurament de béns i serveis, mentre que el deficit fiscal no té contrapartida), que
succeeix a mesura que I'economia dels paisos europeus es globalitza? Quan una part cada
cop més important de la produccié de les regions desenvolupades es ven en els mercats
mundials, alhora que minva la que es ven al propi estat, com és el cas de les empreses
catalanes, és sostenible aquest model?

5.- Factors institucionals i politica de rendes. La desaparici6 de I'instrument del tipus
de canvi (que permetia als Bancs Centrals, mitjangant devaluacions, compensar diferencials
negatius d’inflaci6 i recuperar competitivitat), aixi com les limitacions a les politiques fiscals
expansives que imposa la Unié6 Monetaria, augmenten la importancia del mercat de treball
com a mecanisme d’ajustament macroeconomic a curt i a llarg termini.

Aixi, és del tot necessari que els marcs institucionals s’adaptin a un entorn en que es
produira una reordenaci6 de 'activitat productiva de les empreses a escala europea, i en el
qual unes regions poden sortir-ne més beneficiades que altres. A més, la fixacié de salaris
en una mateixa moneda a Europa pot crear una pressio vers la uniformitzacié dels salaris,
procés que s’ha anat produint a I'Estat espanyol tot i la reduida mobilitat de la seva ma
d’obra. Uns augments salarials, per tant, que no es corresponguin amb uns increments
semblants en la productivitat comportaran una reduccié dels beneficis empresarials, de la
inversi6 empresarial i, en darrer terme, un augment de l'atur. D’altra banda, cal tenir
present que Catalunya ha estat presentant els darrers anys una major inflacié6 que la del
conjunt de I'Estat, per la qual cosa una negociacié centralitzada a escala estatal representa
una clara discrepancia entre I’ambit de negociaci6 i el marc en qué es determina la taxa
d’inflaci6 que caldria mirar de corregir.

Ates que els salaris s’acostumen a indexar en funcié de la inflaci6, en termes de
resultats empresarials el control de la mateixa ha de ser un objectiu essencial de la politica
econdmica. Aixi, unes inflacions catalanes repetidament superiors a les dels paisos
europeus els darrers anys pressionaran els costos laborals a l'alca, amenacant un dels
avantatges mitjancant el qual la manufactura catalana ha guanyat tradicionalment
competitivitat en relacié a Europa. I en la mesura en queé la manufactura catalana no només
haura de competir via costos laborals unitaris, caldria impulsar també politiques que
ajudessin les nostres empreses a desenvolupar avantatges competitius fonamentats en la
generaci6 d’actius intangibles com son, per exemple, la tecnologia i la marca.

Fet i fet, i en darrer terme, la politica economica espanyola dels darrers anys noranta
ha comencat a donar prou bons resultats pel que fa a la qualitat del creixement i a la durada
del cicle expansiu, en contraposicié al model d’expansié economica d’alts tipus d’interes,
apreciat tipus de canvi, deute creixent i inflacié de preus i salaris de finals del vuitanta. Fins
i tot es podria dir que la politica economica espanyola d’aquest final de segle ha tingut la
virtut de la modestia®: per causa del rigor pressupostari ha hagut de deixar fer, havent
d’estimular, incentivar i afavorir el dinamisme de les empreses i dels individus. I no és
aquesta, potser, la millor politica economica?

10 Josep Pla va escriure que la modestia en el cardcter catald peca per excés, mentre que aquesta en el cardcter
castella hi peca per defecte.
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ANNEX1

COST LABORAL UNITARI =
= Despeses de personal / Valor Afegit

MARGE BRUT DE L’EXPLOTACIO =
= (Valor Afegit - Despeses de personal) / Valor Afegit =
= 1- Cost Laboral Unitari

PRODUCTIVITAT DEL CAPITAL = ROTACIO DE L’ ACTIU =
= Valor Afegit / Actiu net de I'explotacié

RENDIBILITAT BRUTA DE L’EXPLOTACIO / ACTIU NET DE L’'EXPLOTACIO =
= Marge Brut x Rotaci6 de I’ Actiu =

= (Marge Brut de 'Explotacié/ Valor Afegit) x

x (Valor Afegit/ Actiu Net de I'Explotacié) =

= Marge Brut de I’Explotacié / Actiu Net de 1’Explotacié
*Actiu Net de I’Explotacio = Actius fixes tangibles (terrenys, edificis, maquinaria) + estocs + deutors

- depreciacio acumulada.

AMORTITZACIO =
= Amortitzacié / Actiu net de I'explotacio

RENDIBILITAT DE L’ACTIU NET DE L’EXPLOTACIO =
= Rendibilitat bruta de I'explotacié - Amortitzaci6 =

= (Marge Brut de I'Explotaci6 / Actiu Net de I'Explotacio) -
- (Amortitzacié / Actiu Net de I'Explotacio) =

= Marge Net de I’Explotacié / Actiu Net de I’Explotacié.

Font: Genesca i Salas (1995).
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	4.- En termes d’impacte territorial, pel que fa a l’economia catalana aquest canvi d’orientació va ser fonamental i va arribar just a temps. De fet, si abans s’esmentava el desigual impacte de la política monetària a Espanya en termes negatius per a la r

	ANNEX 1
	COST  LABORAL  UNITARI =
	= Despeses de personal / Valor Afegit
	MARGE  BRUT  DE L’EXPLOTACIÓ =
	= (Valor Afegit – Despeses de personal) / Valor Afegit =
	= 1- Cost Laboral Unitari
	PRODUCTIVITAT  DEL  CAPITAL = ROTACIÓ  DE L’ ACTIU =
	= Valor Afegit / Actiu net de l’explotació
	RENDIBILITAT BRUTA DE L’EXPLOTACIÓ / ACTIU NET DE L’EXPLOTACIÓ =
	= Marge Brut x Rotació de l’Actiu =
	= (Marge Brut de l’Explotació/Valor Afegit) x
	x (Valor Afegit/Actiu Net de l’Explotació) =
	=  Marge Brut de l’Explotació / Actiu Net de l’Explotació
	*Actiu Net de l’Explotació = Actius fixes tangibles (terrenys, edificis, maquinària) + estocs + deutors – depreciació acumulada.
	AMORTITZACIÓ =
	= Amortització / Actiu net de l’explotació
	RENDIBILITAT DE L’ACTIU NET DE L’EXPLOTACIÓ =
	= Rendibilitat bruta de l’explotació - Amortització =
	=  (Marge Brut de l’Explotació / Actiu Net de l’Explotació) -
	- (Amortització / Actiu Net de l’Explotació) =
	= Marge Net de l’Explotació / Actiu Net de l’Explotació.
	Font: Genescà i Salas (1995).
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