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El repte de la crisi econòmica:
més inversió en infraestructures

D
avant de la magnitud de la crisi econòmica, que ha estat qualificada per la 
majoria d’experts com la pitjor des de la gran depressió de 1929, i sobretot, 
davant dels seus forts efectes sobre el sector de la construcció, la Fundació 
Cercle d’Infraestructures, que té com a objectiu prioritari el foment de la 

funció social de les infraestructures, ha impulsat una iniciativa per reflexionar entorn de 
la contribució d’aquestes  a la recuperació de l’activitat econòmica.
Gairebé tothom comparteix la necessitat de mantenir la inversió pública en infraestruc-
tures i equipaments en temps de crisi. Al mateix temps no se’ns amaga la problemàtica 
del seu finançament, quan les hisendes publiques es troben immerses en dèficits molts 
substancials, i quan les formules de col·laboració público-privada topen també amb grans 
dificultats a causa de la constricció del crèdit.
Hem volgut aprofundir, amb el concurs dels més qualificats professionals del sector, en totes 
aquestes qüestions. I, per això, hem triat la fórmula del workshop, és a dir, el treball conjunt 
i participatiu, per organitzar tres jornades en les quals s’ha descrit l’estat de la qüestió, s’han 
diagnosticat les problemàtiques, s’han analitzat els processos i s’han fet  propostes de cara 
al paper que poden i que han d’exercir les infraestructures en la sortida de la crisi.
De tot plegat, en volem deixar constància documental amb aquesta publicació, que recull 
les ponències, els debats i la síntesi de cada jornada. La Fundació Cercle d’Infraestructures 
és el marc que ho fa possible, que dinamitza el debat, que recull les contribucions i les 
situa a disposició dels interessats. El fruit d’aquest procés és un excel·lent bagatge de 
raonaments i de propostes. Crec que no resulta sobrer dir que pertanyen als seus autors i 
que la Fundació ni se n’apodera ni els comparteix necessàriament.
La tasca ha valgut la pena. Volem expressar el nostre agraïment a l’ Institut Cerdà, que 
n’ha fet la moderació i el relat, i als patrocinadors, Fundació Abertis, Grup AGBAR i Gre-
mi de Constructors d’Obres de Barcelona i Comarques, per les seves generoses apor-
tacions. Però sobretot els protagonistes n’han estat els nostres patrons i col·laboradors 
així com les entitats en conveni amb el Cercle, sense el concurs de tots els quals res no 
hauria estat possible. 
 

Pere Macias i Arau
President de la Fundació
Cercle d’Infraestructures
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Nascut a Barcelona el 1965.
Llicenciat en Ciències Econòmiques i Empresarials, màs-
ter de Direcció Pública i postgrau d’Economia i Gestió 
de la Hisenda Autonòmica i Local.
Diplomat del Programa de Direcció Financera i del Pro-
grama de Desenvolupament Directiu.
A desenvolupat tasques en entitats del sector financer 
i de l’automoció. 
Funcionari del cos superior a la Direcció General de Pres-
supostos del Departament d’Economia i Finances de la 
Generalitat de Catalunya des de 1991. 
Actualment director del Programa de Finançament Es-
tructurat.
Participa en activitats docents a la Universitat de Barce-
lona, a ESADE i a altres institucions.

Economista i doctor enginyer agrònom.
Catedràtic d'Economia de la Universitat Politècnica de 
Madrid.
Catedràtic Jean Monnet d’Economia i Màrqueting (Unió 
Europea).
Ministre d'Agricultura (durant el govern d’Adolfo 
Suárez) i ministre adjunt al president de Govern (durant 
el govern de Leopoldo Calvo-Sotelo). 
President de la FAO (1979-1981). 
Premi Rei Jaume I d'Economia (1999). 
President de l'Associació Nacional de Constructors Inde-
pendents (ANCI) des de 1997.
Conseller de Colonial, entre altres societats. 
Membre de la Reial Acadèmia de Ciències Econòmiques 
i Financeres (seu de  Barcelona).

Ponents

Agustí Abelaira Jaime Lamo de Espinosa
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V
ivim un moment d’incertesa i de reptes en què 
calen més que mai la comunicació, la interacció 
i l’intercanvi d’idees entre agents econòmics. 
Després de quinze anys de creixement continu-

at (taxa mitjana propera al 3%), ens trobem davant d’un 
canvi de cicle econòmic brusc i de difícil predicció en ter-
mes de magnitud i de durada. 
D’ençà de la constatació de la incidència de la crisi, s’ha 
produït una allau de prediccions sobre l’esdevenidor que 
ha contribuït a generar més incertesa.
Una atenció especial mereix la situació dels mercats de 
capitals, assenyalats per molts com l’epicentre i origen 
de la situació que vivim. En termes generals, els bancs 
centrals han adoptat una política monetària expansiva 
acompanyada de contínues reduccions del preu oficial 
del diner.
Complementàriament els governs han aplicat mesures 
d’apuntalament de les entitats financeres i de garantia 
dels estalvis i les operacions. Per la seva banda, les en-
titats financeres han buscat fórmules de consolidació de 
les seves posicions davant dels problemes de solvència 
de la demanda, a causa de la incertesa sobre el valor futur 
dels seus actius i també com a contramesura a augments 
futurs de la morositat.
Pel que fa a les finances públiques, la Comissió Europea 
situa el dèficit dels estats de la Unió Europea (UE) en un 
4,4%, però amb previsions molt superiors en els casos 
del Regne Unit (8,8%), Irlanda (11%) i Espanya (6,2%). El 

més curiós del cas és que en poc temps s’ha passat de la 
defensa a ultrança de l’equilibri en els comptes públics 
i la reducció del pes del sector públic en l’economia, a 
reclamar un model econòmic més regulat i amb més in-
tervenció pública, la qual cosa comportarà un augment 
del dèficit i l’endeutament.

La inversió pública com a mesura per fer front a la crisi
Ens enfrontem, doncs, a la crisi més greu des de mitjan 
segle XX. Les receptes aplicades a les crisis més recents, 
dels anys vuitanta i noranta, no són, necessàriament, les 
més adients per a la situació actual. Tots els governs han 
aprovat plans, però en el que hi ha més consens és en 
el fet que l’augment de la inversió pública ha de ser un 

factor decisiu en el procés. La qüestió és si val qualse-
vol inversió independentment de la tipologia i la finalitat 
que tingui.
En el cas de Catalunya s’està estudiant aplicar actuacions 
per tal d’impulsar el crèdit, protegir els col·lectius soci-
als més desfavorits i estimular la capacitat d’inversió, així 
com esmorteir els efectes del crac immobiliari. Els pres-
supostos de la Generalitat per a 2009 preveuen un total 

AGUSTÍ ABELAIRA

S’ha passat de la defensa a ultran-
ça de l’equilibri en els comptes 
públics i la reducció del pes del 

sector públic en l’economia, a reclamar 
un model econòmic més regulat i amb 
més intervenció pública."“

Les mesures econòmiques del Govern i la inversió pública en 
noves infraestructures en el marc de la crisi actual
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de despeses d’inversió (inversions directes, transferènci-
es de capitals i inversió en col·laboració amb el sector 
privat) de 6.581 milions d’euros, que representen el 3% 
del PIB català, amb un augment de l’11,4% sobre les pre-
vistes per a l’exercici 2008 (cal recordar que més del 85% 
de la despesa de la Generalitat és de caràcter corrent i 
recorrent, atesa la naturalesa dels serveis públics que es 
presten:  educació, salut, protecció civil, justícia...).
En un altre moment, per fer front a un dèficit públic signi-
ficatiu, l’ortodòxia pressupostària defensava una reducció 
important d’aquest tipus de despesa, les despeses d’in-
versió. En aquest moment es pot afirmar que hi ha una 
aposta decidida per la inversió com a element vertebra-
dor del present i del futur de l’economia catalana, però 
que, al mateix temps, obliga a aplicar criteris de prudèn-
cia i a prioritzar projectes que cal endegar.
Fins a començaments dels anys noranta, la inversió públi-
ca es finançava exclusivament amb l’estalvi corrent que 
generaven les administracions i acudint al dèficit que es 
finançava mitjançant l’emissió del deute públic. Els límits 
fixats per l’entrada a la UE econòmica i monetària, ratifi-
cats posteriorment en el Pacte de creixement i estabili-
tat, varen comportar el desenvolupament de mecanismes 
que permetessin abordar la inversió sense que aquesta 
incidís en el resultat anual dels comptes públics. Així, en 
una primera fase, es crearen empreses amb 100% de ca-
pital públic que tenien com a objectiu bàsic agilitar els 
procediments de gestió, millorar l’eficiència i finançar les 

inversions sense que afectessin el resultat pressupostari. 
En el cas de Catalunya en són exemples les empreses 
públiques Gisa o Regsa. 
La revisió del sistema europeu de comptes i els seus pos-
teriors aclariments ha comportat que les despeses d’in-
versió tinguin la mateixa qualificació que les despeses 
corrents, és a dir, que afecten d’igual manera i en la ma-
teixa proporció el dèficit públic de l’exercici, de manera 
que abordar grans infraestructures es converteix en un 
repte complex en tant que entra en competència directa 
amb altres polítiques i projectes. A més, es pot conclou-
re que les inversions en noves infraestructures es veuen 
penalitzades davant d’altres despeses, atès que les inver-
sions tenen impacte sobre les generacions presents, però 
també en gaudiran les generacions futures. 

Els sistemes de col·laboració público-privada
En aquest context, l’acompliment dels objectius d’estabi-
litat pressupostària, la consecució d’un cert grau d’equitat 
intergeneracional i la influència del concepte anglosaxó 
del value for money (és a dir, assolir el màxim grau d’efici-
ència econòmica derivat del fet que cada agent ha de fer 
aquelles tasques que sap fer millor) són l’origen de l’eclo-
sió dels sistemes de col·laboració público-privada.
No és fins a la resolució d’Eurostat de febrer de 2004 que 
es defineix i s’aclareix sota quines condicions un projecte 
es considera una col·laboració público-privada sense im-
pacte en els comptes públics durant el període de cons-
trucció de la infraestructura.
Finalment, també s’han donat una sèrie de circumstàncies 

En aquest moment es pot afirmar 
que hi ha una aposta decidida per 
la inversió com a element vertebra-

dor del present i del futur, però cal aplicar 
criteris de prudència i prioritzar projectes 
que cal endegar."“

Abordar grans infraestructures es 
converteix en un repte complex, 
atès que entra en competència di-

recta amb altres polítiques i projectes."“
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que han anat afavorint l’aparició d’aquests models: la liqui-
ditat dels mercats de capital internacionals que ha possi-
bilitat l’accés dels agents privats al finançament a llarg ter-
mini a un cost no substancialment superior a aquell a què 
podrien accedir les administracions públiques; l’experièn-
cia i la capacitat financera de les empreses constructores i 
concessionàries; la fortalesa del sistema bancari espanyol, 
i les modificacions legals introduïdes en la Llei de contracte 
de les administracions públiques.
El fet que aquests sistemes siguin més costosos per a l’Ad-
ministració que no pas la inversió finançada a càrrec del 
pressupost implica que només tinguin sentit si els costos 
més alts es compensen per les eficiències a assolir durant 
la vida del contracte o pels costos d’oportunitat que es 
derivarien de la no-execució del projecte.
En el cas de Catalunya, el desenvolupament de nous mo-
dels de finançament obeeix també a altres arguments, 
com són la necessitat de disminuir el dèficit històric en in-
fraestructures, el requeriment de donar resposta a la de-
manda de més i millors serveis per part de la societat, el 
repte de fer front a grans projectes singulars (Ciutat de la 
Justícia, Línia 9, Pla d’eixos viaris, etc.), i, finalment, la de-
bilitat de l’actual model de finançament. És per això que la 
Generalitat ha estat una de les administracions pioneres i 
més activa en la seva implantació. No obstant això, no ha 
estat un procés fàcil a causa de la manca d’un marc jurídic 
perfectament definit i de la poca experiència en aquest 
tipus d’operació, cosa que va comportar reticències que, al 
seu torn, van derivar inicialment en concursos amb poques 
ofertes i, per tant, en una competència menor.

El futur dels sistemes de col·laboració público-privada
Pel que fa al futur d’aquests sistemes, dependrà de 
l’assoliment de les eficiències que se’ls pressuposen. 
Les administracions i els agents privats han de treba-
llar conjuntament en la línia de gestionar les operaci-

ons d’una manera diferenciada de la d’una obra pres-
supostària. No obstant això, atès el context actual de 
dificultat d’accés al crèdit i, en especial, d’aconseguir un 
finançament a llarg termini, l’Administració s’enfronta al 
repte de prioritzar quines infraestructures ha d’impulsar, 
i quines inversions es financen mitjançant aquests siste-
mes i quines altres es financen a càrrec directament del 
pressupost anual. S’ha d’evitar allò que podríem anome-
nar «il·lusió pressupostària», és a dir, impulsar inversions 
sense considerar-ne l’impacte en els pressupostos futurs 
i generar obligacions insostenibles a llarg termini. 
Per la seva banda, el sector privat ha de plantejar-se en 
quines operacions participa i si aposta decididament 
per aquests models.

Finalment, cal revisar i reassignar, si cal, els riscos que 
han d’assumir les parts, de manera que cada part supor-
ti aquells que millor sàpiga gestionar.
A tall de conclusió, vivim un context complex i difícil, en 
el qual els paràmetres bàsics s’han modificat en un pe-
ríode curt de temps i les fórmules tradicionals no seran 
necessàriament efectives per afrontar-lo. Probablement 
els diferents agents hauran de modificar alguns dels ob-
jectius i principis que han marcat els seus patrons de 
comportament en els darrers anys, o renunciar-hi enca-
ra que sigui transitòriament. En aquest context, la col·
laboració entre el sector públic i el privat ha de ser un 
element clau en el procés de recuperació.

Els sistemes público-privats prenen 
sentit si els costos més alts que su-
posen es compensen amb les efici-

ències que s’assoliran durant la vida del con-
tracte, o amb els costos d’oportunitat que es 
derivarien de la no-execució del projecte."“
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Pregunta: Davant de la situació que ens ha descrit, quin és 
el sistema de finançament d’infraestructures més eficient?

Agustí Abelaira: Actualment encara no tenim prou ele-
ments comparatius en termes d’eficiència o de costos 
d’oportunitat per saber quin sistema de finançament d’in-
versions en infraestructures és més eficient. Hi ha mol-
ta literatura sobre el tema que recull opinions en molts 
sentits: així com alguns autors han quantificat els guanys 
d’eficiència dels sistemes de col·laboració público-priva-
da entre un 10% i un 15%, n’hi ha d’altres que posen en 
qüestió aquesta col·laboració. Des de l’experiència de la 
Generalitat la valoració que se’n fa en conjunt és positiva 
(per exemple, s’ha assolit el termini de finalització de les 
obres). Els sistemes s’han anat millorant al llarg d’aquests 
anys, si bé encara queda un bon recorregut de millora.

Pregunta: De la intervenció es desprèn la idea que els 
agents han de modificar alguns dogmes de fe per tal de 
fer efectius els mecanismes de finançament d’inversi-
ons. D’agents n’hi ha tres: l’Administració, l’empresa de 
construcció o concessió i els bancs. Si els analitzem veu-
rem que no ho tenen fàcil per sacrificar-se. Els bancs en 
lloc de treure «dogmes», n’afegeixen, i aquests generen 
més rigidesa i dificultats. Les empreses del sector tam-
bé tenen dificultats que les priven de renunciar a aquests 
«dogmes». En aquesta situació l’Administració ha de ser 

impulsora i motor de les infraestructures, assumint que si 
computen com a deute no passa res.

Agustí Abelaira: Tot i comprendre les dificultats de les 
empreses privades per accedir al crèdit o finançament, 
cal recordar que les administracions públiques també po-
dem tenir dificultats. Els problemes de liquiditat afecten 
tothom. Quan dic renunciar a dogmes em refereixo, fo-
namentalment, a la renúncia a certs nivells de beneficis, 
especialment per part de la banca. Quant a les adminis-
tracions, cal dir que s’ha  flexibilitzat  el  principi d’esta-
bilitat pressupostària. La demanda al sector privat és que 
també s’impliqui en l’interès comú de les infraestructures, 
i no exclusivament en la rendibilitat de les operacions.

Pregunta: A l’empresa del sector de la construcció i les 
concessions li preocupa més la qüestió del termini que no 
pas la qüestió del preu. El termini és factor d’incertesa, i si 
hi ha incertesa no hi ha projecte. No hi ha finançament a 
més de set anys. L’Administració, en canvi, té més capaci-
tat d’adaptar-se als requeriments dels terminis. Si no s’hi 
posa solució, començarà a haver-hi concursos deserts.

Agustí Abelaira: A l’Administració el que assumim és 
que hem de tirar endavant projectes encara que això re-
presenti un dèficit públic més elevat.

Pregunta: Els fons sobirans poden tenir un paper en tot 
aquest escenari?

Agustí Abelaira: En el moment actual, el conjunt de les 
administracions de tots els països han de fer emissions 
molt potents i, per tant, totes es mouen en els mercats a la 
recerca de fons sobirans o bé d’altres fons per finançar les 
necessitats pressupostàries futures. La Generalitat sí que 
treballa en totes les línies de finançament possibles.

Debat sobre la intervenció d’Agustí Abelaira

Els sistemes de col·laboració públi-
co-privada han anat millorant, però 
encara ens manca experiència i hem 

d’assumir incerteses de futur." “
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Pregunta: Hi ha una manca de confiança en el sector, tant 
en la banca com en els contractistes. Sense confiança no 
hi ha projectes. Fins que la banca no estigui sanejada el 
desenvolupament d’infraestructures serà molt complex.

Agustí Abelaira: Efectivament la confiança és el fona-
ment de la nostra activitat. En els darrers temps en el 
sector bancari podíem triar el millor preu perquè hi havia 
molta oferta, totes les entitats tenien liquiditat i els mar-
ges eren assumibles. S’ha de restablir el clima de confian-
ça, i això depèn de les persones.  

Pregunta: En la situació descrita, cal incrementar la inver-
sió pública i no només mantenir-la. El problema del finan-
çament afecta tothom, però especialment les petites i les 
mitjanes empreses que no només no poden incrementar 
línies de finançament sinó ni tan sols mantenir-les (se’ls 
exigeix amortitzar o cancel·lar deute). El Govern de la 
Generalitat té més facilitats per aconseguir finançament i 
té instruments (com GISA) que permeten traslladar con-
dicions més favorables a les petites i mitjanes empreses. 
D’altra banda, les entitats financeres de Catalunya haurien 
de fer un esforç i l’Administració els l’hauria de requerir.

Agustí Abelaira: El problema de base continua tenint 
en compte que en el mercat hi ha el diner que hi ha. El 
Govern és conscient del problema del sector. Tot i això, 
l’any 2009 el Govern incrementarà la inversió en un 11%. 
El que no podem comptar és que l’Administració com-

pensi la caiguda d’un 70% de la construcció d’habitatges 
privats. La Generalitat està obrint altres línies de finança-
ment i estudiant altres alternatives perquè l’Institut Català 
de Finances pugui intervenir i ajudar en aquesta situació. 
Pel que fa als nostres pagaments, la mitjana ha empitjorat 
lleugerament respecte a mesos anteriors,  però encara 
ens situem de mitjana en menys de noranta dies.

Pregunta: El problema no és el retard en els pagaments. El 
problema rau en les condicions que GISA estableix en els 
plecs pel que fa al model de finançament, que obliguen a 
oferir com a màxim un Euribor+0,5, un tipus que actualment 
no és de mercat. Això crea obligacions al contractista pel que 
fa a les certificacions i pel que fa al diferencial. D’altra banda, 
cal tenir present que els bancs no tenen la mateixa confiança 
en el Govern de la Generalitat que en una empresa privada.

Agustí Abelaira: La qüestió dels contractes amb GISA 
serà revisada. El problema és que el mercat ha canviat tan 
ràpidament que ha fet que el tipus +0,5, que abans era 
raonable, ara presenti un important gap respecte a les 
possibilitats actuals d’obtenir-lo.

Pregunta: Quan es presenten ofertes en què el licitador 
aporta finançament, en cas de ser adjudicatari, les enti-
tats financeres demanen garanties pel 100% del contracte 
a les empreses que presenten l’oferta, sense considerar 
que darrere hi ha una Administració que és qui paga. En 
la majoria d’obres de gran magnitud es formen UTE (unió 
temporal d’empreses) i és freqüent que un dels socis no 

El problema del finançament afecta 
tothom, però especialment les peti-
tes i mitjanes empreses que no no-

més no poden incrementar línies de finan-
çament, sinó ni tan sols mantenir-les."“

L’Administració pública té instruments 
i facilitats que li permetrien traslladar 
condicions de finançament més favo-

rables a les petites i mitjanes empreses."“
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gaudeixi de la confiança de les entitats financeres, amb la 
qual cosa és difícil presentar ofertes, perquè un dels so-
cis ha de garantir la totalitat de l’oferta quan, en realitat, 
hi ha un conjunt de socis. Davant d’aquestes situacions, 
l’Administració podria fer un paper important garantint el 
projecte que hi ha al darrere. En cas contrari poden quedar 
concursos deserts. D’altra banda, un altre àmbit en què 
l’Administració pot ajudar és en la renegociació de les con-
dicions de finançament de contractes ja adjudicats.

Pregunta: En els PPP, les empreses constructores s’han 
d’implicar en aquest tipus de finançaments per tal de 
complir l’endeutament de l’Administració. Les construc-
tores assumeixen els riscos de la construcció, del com-
portament de la demanda, de l’explotació, etc., però 
això forma part del know how i és, per tant, controlable. 
No es pot demanar que les constructores assumeixin, 
també, el risc del finançament. L’Administració hauria 
de donar algunes garanties en el procés dels concursos, 
almenys fins que el sector financer es normalitzi.

Pregunta: Tenint en compte que el sistema bancari té 
més confiança en l’Administració, potser es podria fer in-
tervenir en l’accionariat la mateixa Administració en pro-
cessos a llarg termini.

Agustí Abelaira: Sobre la qüestió de les societats mixtes, 
tot i que hi ha algunes experiències (per exemple, Fira de 
Barcelona), és un camp en què cal encara treballar força i 
que podria donar bons resultats.
Amb relació a les entitats financeres, és cert que podem 
demanar que flexibilitzin part de les seves regles del joc. 
Però som en una economia oberta i no podem interferir 
en segons quines situacions.
Pel que fa a refinançar les condicions dels projectes del 
passat, això és complicat. Si modifiquem condicions de 
projectes en execució, pot haver-hi empreses que dema-
nin el mateix o altres que al·leguin que amb les noves 
condicions també s’hi haurien presentat. Es poden revisar 
les condicions per a nous projectes, però difícilment per 
als que estan en marxa. 
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L
’economia és cíclica i sempre ho ha estat. L’evo-
lució del PIB espanyol del darrer segle mostra 
aquestes oscil·lacions. A cada període de pros-
peritat segueix un període de liquidació de la 

prosperitat, que pot acabar en situacions extraordinà-
riament conflictives i que pot esdevenir un procés de 
reestructuració intern i de sanejament de l’economia.
La nostra crisi és una crisi financera mundial. En el cas de 
la crisi espanyola, a la crisi financera global s’hi afegeix la 
pròpia crisi del sector immobiliari i de la construcció. En 
aquest context, es detecten diversos factors que condicio-
nen l’escenari espanyol. En primer lloc, que el mercat esta-
va sobredimensionat. En segon lloc, la demanda comença 
a caure tres o quatre anys abans de la crisi financera, com 
a conseqüència del dictamen sobre la costa espanyola de 
l’Europarlament (que genera una percepció d’inseguretat 
jurídica en els inversors i compradors) i de la Llei de costes. 
Un altre factor que accelera la crisi del sector de la cons-
trucció és la retallada dels fons de cohesió europeus com a 
conseqüència de l’ampliació de la Unió Europea, cosa que 
implica funcionar amb el pressupost propi.
La construcció a Espanya representava aproximadament un 
11% o 12% del PIB, i d’aquest volum, el 75% era edificació 
i el 25% obra civil. Això genera una espiral que arrossega 
un conjunt d’empreses del sector i empreses auxiliars. 
La crisi actual és comparable a la crisi del 29? Un dels 
principals estudiosos de la crisi del 29 deia que el prin-
cipal tret característic d’aquella crisi és que allò que era 

pitjor empitjorava contínuament. Als EUA el 1927 l’atur 
era del 3,3%, i el 1929 era del 25%. En aquell moment, es 
produí el debat entre el model de Keynes i el de Hayek. 
El postulat de Keynes s’imposà: augmentar la demanda 
mitjançant la intervenció pública. Dos líders totalment di-
ferents de l’època, Roosevelt i Hitler, van reaccionar de la 
mateixa manera: creant ocupació a través de la inversió 
pública. Cal tenir en compte, tanmateix, que en aquell 
moment la inversió pública era molt més intensiva en mà 
d’obra del que ho és avui, amb la qual cosa els efectes de 
la recepta també són diferents. En aquell moment, la po-

lítica econòmica tant dels EUA com d’Alemanya generà 
un dèficit públic i un deute sense precedents, que derivà 
en la Segona Guerra Mundial. 
Hi ha, doncs, una tendència a resoldre el problema de la 
depressió saltant l’ortodòxia financera de l’equilibri pres-
supostari. Actualment, les posicions respecte de la crisi 
van totes en la mateixa direcció. Paul Krugman diu que 
les polítiques tradicionals de l’estil de la Public Work Ad-
ministration són una eina molt efectiva. Bert Rürup (pre-
sident del consell econòmic assessor de Merkel) diu que 
les mesures d’inversió pública, tot i que no evitaran la 
recessió, sí que la mitigaran. Gordon Brown anuncia que 

La crisi actual és comparable a la 
crisi del 29. En aquella ocasió van 
imposar-se les tesis keynesianes 

d’augmentar la demanda mitjançant la in-
tervenció pública."“

La inversió pública com a resposta a la situació de crisi. 
Precedents i aplicació actual

JAIME LAMO DE ESPINOSA
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amb inversió pública es podran crear uns 100.000 llocs de 
treball. Sarkozy diu que la inversió és cara, però que més 
car és pagar subsidis d’atur. Zapatero diu que l’any 2009 
serà l’any amb més obra pública en marxa.

Orientació de la inversió pública
La qüestió és si totes les inversions poden tenir el ma-
teix efecte. Pel que fa a la generació d’ocupació, sí que 
té efectes equivalents. No obstant això, els efectes en la 
productivitat i la competitivitat poden ser molt diversos 
depenent de si, per exemple, es destinen entre 20 i 50 
milions d’euros per fer uns quilòmetres d’AVE o per con-
figurar un corredor mediterrani de mercaderies.
Als Estats Units es destinen 90.000 milions de dòlars ad-
dicionals a infraestructures, que podrien crear 12,5 llocs 
de treball per cada milió d’euros invertit. Hi ha, a més, un 
increment de producció, de creació de renda i, per tant, 
de creació de llocs de treball indirectes. L’augment de 
rendes també podria derivar en un augment de consum i 
de demanda efectiva, o bé adreçar-se a estalvi.
Contràriament a la teoria dominant, cal tendir a menys 
consum i més estalvi, perquè la inversió es genera més 
a partir de l’estalvi que no pas del consum. I hi hauria, a 
més, un augment dels ingressos fiscals procedents dels 
impostos que graven les rendes generals.
Però perquè tot això funcioni cal complir tres normes bà-
siques: una, respectar l’equilibri pressupostari (dels pro-
jectes); dos, fomentar la competència, i tres, aconseguir 
la participació de les empreses.

Pensar que la situació que vivim és aliena al model de 
creixement que teníem és un error. I pensar que ara po-
dem seguir construint el nostre model de creixement 
basant-lo en el turisme i la construcció és un disbarat. 
França, per exemple, té un model de creixement que no 
ha estat tan afectat per la crisi financera: segueix creant 
ocupació. Això és perquè té sis sectors estratègics cap-
davanters que estiren l’economia: l’energia nuclear (que 
li permet vendre tecnologia i, sobretot, tenir energia a 
baix cost, la qual cosa facilita que, per exemple, molts fa-
bricants d’alumini europeus s’instal·lin a França), el sector 
del transport (bàsicament ferrocarril), el sector aeroespa-
cial, el sector del turisme d’alt nivell, la indústria alimentà-
ria (a Espanya sempre menyspreat, excepte a Catalunya) 
i el sector dels productes de luxe.

Propostes per sectors d’inversió
Se’ns faria difícil fer una llista similar a la de França per a 
Espanya. I un sector pel qual es podria començar a crear 
economia productiva sòlida és el sector nuclear; i, a més, 
simplement ampliant la capacitat instal·lada en les vuit cen-
trals nuclears existents, sense necessitat d’entrar a debatre 
sobre nous emplaçaments. Aquesta operació ens perme-
tria assolir una proporció d’energia nuclear del 30% del 
nostre consum energètic. No hem d’oblidar que les ener-
gies renovables, tot i que són estratègiques, actualment 
només es justifiquen pel fet d’estar molt subvencionades. 
Un altre sector estratègic en què invertir és el sector del fer-
rocarril de mercaderies (més que no pas en l’AVE universal) i 

Malgrat que totes les inversions 
tinguin efectes equivalents en 
l’ocupació, els efectes sobre la 

productivitat i la competitivitat poden 
ser molt diversos."“

Per crear economia productiva sò-
lida a Espanya es pot invertir en el 
sector nuclear, en energies renova-

bles, en transport ferroviari de mercaderi-
es, en logística i en obres hidràuliques."“
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els centres logístics de Madrid, Barcelona i València.
També cal invertir en obres hidràuliques i, específica-
ment, en el programa de  plantes dessalinitzadores. En 
aquest àmbit, la fragmentació de les competències sobre 
les conques hidrogràfiques que abasten més d’una comu-
nitat autònoma lesiona les potencialitats del sector.

Propostes d’execució i contractació de projectes d’in-
fraestructures
Cal dividir les obres lineals en trams de pressupost més 
moderat (de 20 a 60 milions) per facilitar i diversificar l’ac-
cés de les empreses a les licitacions. Això permet donar 
joc i repartir el cost de la crisi.
En els concursos, l’Administració ha d’establir un límit a 
les baixes. No es pot permetre que hi hagi empreses que 
licitin amb un 30-40% de baixa. Aquesta limitació no la 
poden posar les patronals ni el sector, ja que atemptaria 
contra la llei de la competència.

S’ha de prioritzar la finalització de les obres ja iniciades. 
Cal activar les operacions d’autovies de peatge. Cal ga-
rantir el finançament privat amb aval públic per a totes 
aquelles obres que puguin impulsar-se sota el sistema de 
PPP. Si, tal com s’ha fet amb els bancs, no establim aquest 
tipus d’aval, els models de PPP no avançaran.

Propostes de caràcter transversal
Cal augmentar la inversió pública, fins al dèficit-deute 
acceptable. Complementàriament, cal fer una política 
d’austeritat a l’Administració pública: reduir la despesa 
dels capítols I i II fins al màxim que puguem. La paraula 
ètica tornarà a l’economia ben de pressa.
Cal formular nous models de relació laboral: potenciar les 
feines de poca durada i aquelles de temps parcial.
Cal potenciar el suport a aquelles empreses que vulguin 
sortir a l’exterior (mitjançant l’ICEX –Instituto Español de 
Comercio Exterior–, per exemple).
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Pregunta: Pel que diuen els banquers, encara que millori 
la liquiditat, el temps del finançament barat o del finança-
ment 100% s’ha acabat. D’altra banda, alguns organismes 
de l’Administració (per exemple, els de medi ambient) 
haurien de revisar els seus criteris perquè entorpeixen els 
projectes, encara que siguin viables financerament.

Agustí Abelaira: Pel que fa a les rendibilitats dels projec-
tes, des de l’Administració procurem compatibilitzar que 
les condicions siguin acceptables per al mercat i que no 
perjudiquin els interessos de l’Administració. És important 
que es llancin projectes madurs i sòlids, però també hi ha 
factors de conjuntura (darrerament s’han donat) que són 
difícils de preveure, per exemple l’evolució de l’euríbor en-
tre octubre de 2008 –5,5%– i gener de 2009 –2%–.

Pregunta: Tenint en compte el marc de la unió monetària 
i els criteris de Maastricht, quin és el límit d’acceptabili-
tat del dèficit públic d’endeutament i quin és el nivell ac-
ceptable de diversitat d’aquests nivells entre els diversos 
estats europeus? 

Jaime Lamo de Espinosa: És molt complex respondre. 
Segons els criteris de Maastricht és evident que ara hau-
ríem de ser fora de la zona euro. És clar que el límit d’en-
deutament i dèficit no pot ser el 3%. Actualment devem 
ser més a la vora del 6% o 6,5%. És dificilíssim determinar 
el límit i el marge de maniobra que se’n deriva per fer 
inversió. Però sí que es pot insistir en la necessitat que 
les administracions controlin la despesa corrent dels ca-
pítols I i II (sou dels funcionaris, viatges, cotxes...). Aquest 
any s’ha aprovat una pujada salarial dels funcionaris que 

supera en molt la inflació, i es va fer quan ja es veia com 
seria la corba de la inflació. Si el salari dels funcionaris 
s’hagués fet sobre la base de la inflació, potser ara dispo-
saríem d’un estalvi pressupostari que permetria invertir 
sense incrementar el dèficit públic.

Pregunta: Hi ha suficient estoc de projectes per poder 
escollir aquells que són realment competitius? (El fons de 
8.000 milions s’està invertint en projectes que potser sí 
que afavoreixen el benestar del ciutadà, però que no in-
centiven la competitivitat.) En cas de no haver-hi projectes, 
en podem crear? Hem de tenir en compte que un projecte 
pot trigar tres o quatre anys, més la declaració d’impacte 
ambiental, que pot significar dos anys més. No podria ha-
ver-hi un procediment d’urgència per aprovar projectes?

Jaime Lamo de Espinosa: El Govern ha de ser més se-
lectiu a l’hora de seleccionar els projectes, i ha de tenir 
sempre un escreix de projectes en cartera per a quan es 
disposi de fons (la UE haurà d’acabar permetent que hi 
hagi més deute públic). També s’ha de treballar perquè les 
administracions siguin menys intervencionistes i menys bu-
rocratitzades. Les administracions autonòmiques van néi-
xer amb la voluntat de ser prop del ciutadà i de ser àgils; 
amb el temps s’han tornat molt feixugues i complexes.

Pregunta: Una de les coses que pot ajudar el nostre sec-
tor és aprofitar la projecció i l’activitat internacional de 
moltes de les nostres empreses. Si hi hagués uns bons 

S’han de llançar projectes madurs i 
sòlids. L’Administració procura ofe-
rir condicions financeres accepta-

bles per al mercat i que no perjudiquin els 
seus propis interessos."“

Debat sobre les intervencions de Jaime Lamo 
de Espinosa i Agustí Abelaira
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vincles entre els projectistes i constructors i els industri-
als, els projectes internacionals podrien ajudar a mantenir 
l’activitat dels industrials localitzats a Espanya.

Jaime Lamo de Espinosa: Les despeses de transport 
dificulten el fet que, encara que hi hagi projectes inter-
nacionals d’empreses espanyoles, la construcció pugui 
recolzar en proveïdors de materials localitzats al nos-
tre país. En canvi, cal apostar per una major integració 
vertical entre empreses de la cadena: pactes, compres, 
fusions, adquisicions, etc., entre empreses situades 

aigües amunt i aigües avall, és a dir proveïdors i cli-
ents. Les grans empreses del sector a Espanya mostren 
aquest camí, perquè en el seu dia van començar a ad-
quirir i comprar negocis i empreses fins arribar a tenir 
la dimensió. Això no és fàcil, perquè moltes empreses 
de la cadena tenen una naturalesa familiar, i els proces-
sos de fusió desfan el caràcter tradicional i els àmbits i 
quotes de poder d’aquestes empreses.

Pregunta: La crisi actual és la primera que vivim sense tenir 
una banca pública: a principis dels noranta encara existien 
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el Banc Hipotecari, el Banc de Crèdit Industrial o el Banc Ex-
terior. Eren bancs de capital públic que en alguns moments 
podien oferir a les empreses privades preus competitius. 
Avui a Espanya s’està ajudant les entitats bancàries amb 
avals i injeccions de liquiditat, i aquest diner no està arribant 
al destinatari, que era, de fet, el destinatari final d’aquestes 
ajudes. No es podria tornar a constituir una xarxa de banca 
pública, per exemple a través de l’ICO (Instituto de Crédito 
Oficial)? O això seria competència deslleial?

Jaime Lamo de Espinosa: Avui no tenim més banca pú-
blica que l’ICO. Les caixes no són banca pública, però 
són les institucions financeres més controlades pel sector 
públic. No és bo que hi hagi banca pública. El Govern 
té instruments de política econòmica a través del Banc 
d’Espanya que permetrien exigir determinades contra-
prestacions o condicions a aquella banca privada que 
s’ajuda. L’ICO hauria de ser més flexible per facilitar que 
el circulant arribi millor a les empreses. No està fallant el 
crèdit per a inversió, està fallant el crèdit per a circulant. 
Les entitats financeres poden donar crèdit, però a cos-
ta d’unes condicions de garantia de solvència tan altes 
que no afavoreixen l’accés. Això probablement interessa 
a les entitats bancàries, perquè els permet acumular tre-
soreria per fer front als deutes. Però acumular caixa és el 

Cal apostar per una major integra-
ció vertical entre empreses de la ca-
dena del procés de projecte i cons-

trucció d’infraestructures."“
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contrari del que ha de fer una institució bancària. Com-
plementàriament, en la situació actual, no és descartable 
que tinguem quelcom de similar a banca pública a través 
de la compra pública d’accions d’algun banc. Això s’es-
tà produint en altres països del món. Tanmateix, convé 
recordar una frase del president de la London School of 
Economics: una cosa és una banca ben controlada i una 
altra cosa és una banca solvent.

Agustí Abelaira: La banca no ha de ser pública, i la in-
tervenció pública ha de ser transitòria. En l’àmbit estatal 
l’ICO té capacitat per fer una intervenció addicional a la 
que està fent. En l’àmbit català l’ICF (Institut Català de 
Finances) està estudiant mesures. El problema greu és 
poder cobrir les necessitats de circulant a curt termini; 
però també hi ha problemes de finançament en projectes 
d’infraestructures a vint-i-cinc o trenta anys.

Pregunta: El diner que es dóna a la banca no arriba a 
l’empresa. El problema és que tot el sistema està can-
viant els paràmetres de palanquejament i de solvència. 
D’altra banda, les xifres que es donen de deute respecte 

al PIB haurien de comptar també empreses públiques i 
aquelles concessions o lloguers que es fan de les obres 
que es construeixen amb compromís de l’Estat a llarg 
termini. Si es comptabilitza tot això, quin seria el nostre 
nivell de deute?

Agustí Abelaira: En el cas de la Generalitat queden molt 
poques empreses que no consolidin amb allò que s’anome-
na el perímetre, en termes del sistema europeu de comptes. 
Pràcticament tot el sector públic i empreses que en depenen 
consoliden amb el nivell de deute de la Generalitat. Pel que 
fa a la participació de l’Administració en projectes a llarg 
termini, si ens creiem els models de col·laboració público-
privada, no podem considerar-ho deute encobert.

Jaime Lamo de Espinosa: Espanya no es troba a un nivell 
d’endeutament per sobre de la majoria de països anglosa-
xons. D’uns anys ençà s’ha començat a substituir equivo-
cadament el terme ‘endeutament’ pel terme ‘palanqueja-
ment’, quan, de fet, està endeutat és estar a l’aire, mentre 
que estar palanquejat és estar ben amarrat. El mercat per-
metia palanquejar-se perquè sempre remunerava. 
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A tall de síntesi

La crisi és profunda, de caràcter fi-
nancer, global i amb un esdevenidor 
incert. A Espanya a la crisi financera 
s’hi ha afegit la crisi del sector im-
mobiliari, amb greus efectes sobre 
el sector de la construcció.

La situació de l’economia espa-
nyola no és aliena al model de 
creixement.  És un error pensar 
que podem continuar basant 
l’economia només en el turisme i 
en la construcció. 

Sense que calgui dotar-se d’una 
banca pública, l’Administració pot 
oferir condicions que facilitin el 
crèdit circulant i la capacitat de les 
empreses per finançar les seves in-
versions.

En el debat entre afavorir el con-
sum o l’estalvi, cal remarcar que la  
inversió es genera més a partir de 
l’estalvi que no pas del consum.

La inversió pública s’ha d’orientar 
preferentment cap aquells projec-
tes que suposin una major contribu-
ció a l’augment de la productivitat.

Cal afavorir les relacions de confi-
ança entre tots els agents que in-
tervenen en un projecte, i introduir 
el concepte de l’ètica en les inver-
sions, en la despesa, en els bene-
ficis i, en general, en les relacions 
comercials.

S’ha de fomentar l’agilitat en la tra-
mitació dels projectes i estimular la 
concurrència d’ofertes, amb mesures 
com ara la limitació de les baixes o la 
fragmentació dels grans projectes.

Convé promoure la integració ver-
tical del sector per obtenir una ma-
jor capacitat financera i tècnica per 
afrontar els projectes.

S’han d’impulsar els sistemes de 
col·laboració público-privada i apli-
car-los al proveïment de tot tipus 
d’infraestructures i equipaments.

Les Administracions han de donar 
cobertura al risc assumit per les 
empreses concessionàries mitjan-
çant avals o préstecs participatius.

Cal garantir l’existència d’un estoc 
de projectes en cartera suficients 
per poder-los endegar una vegada 
existeixin fons de finançament.

La inversió pública constitueix la 
principal mesura per fer front a la 
crisi. S’ha de buscar l’equilibri entre 
inversió i dèficit públic.
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Nascut a Barcelona el 1948.
Economista per la Universitat Autònoma de Barcelona.
Diplomat en Econometria per la London School of 
Economics.
Director de l’Àrea d’Infraestructures de la Cambra de 
Comerç, Indústria i Navegació de Barcelona.
Impulsor de l’Estudi Llotja d’Infraestructures i Territori, 
dins de la Cambra de Comerç, Indústria i Navegació de 
Barcelona.
Secretari del Comitè de Desenvolupament de Rutes Aè-
ries de Barcelona (CDRA).
President de la Federació Catalana pro Persones amb 
Discapacitat Intel·lectual (2002-2008).

Nascut a Madrid el 1954.
Diplomat per l’Institut Nacional d'Estadística, llicenciat 
en Ciències Econòmiques i Empresarials per la Universi-
tat Autònoma de Madrid i doctor en Ciències Econòmi-
ques per la Universitat de Navarra.
Professor de la Universitat Carlos III, d’ICADE i de la Uni-
versitat de Navarra.
Subdirector d'Estudis del BBVA fins a l’any 2006.
Designat director de l'Oficina Econòmica del president 
del Govern, amb rang de Secretari d'Estat, en substitu-
ció de Miguel Sebastián (2006).
President de SEOPAN (Associació Nacional d'Empreses 
Constructores d'Espanya) des de 2008.

Ponents

Salvador Curcoll David Taguas
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T
ot i que el debat actual es centra, de moment, 
en com sortir de la crisi mitjançant polítiques 
keynesianes, cal pensar en l’escenari posterior 
a la crisi, en el qual necessitarem moltes més 

infraestructures de les que tenim ara. 
En un país d’economia oberta i fort endeutament, la 
simple expansió de la demanda agregada pot agreujar 
encara més la situació a llarg termini i pot allargar el 
temps de recuperació de l’economia. Cal, doncs, afa-
vorir la inversió en aquells projectes que millorin els ni-
vells de productivitat i competitivitat del sistema a llarg 
termini. Cal seleccionar aquells projectes que generin 
en el futur uns fluxos de caixa que permetin recuperar 
la inversió i que a més generin externalitats positives 
per al conjunt de l’economia.
Pel que fa a la despesa, és molt important que sigui tem-
poral i reversible: efectivament ha d’haver-hi un incre-
ment de la despesa social, però hem de ser capaços de 
reduir-la quan entrem en fase de recuperació. 

Els corredors de transport com a àmbits prioritaris 
d’inversió
Entre els projectes que en el nostre entorn geogràfic 
–l’arc mediterrani– generen productivitat cal seleccionar 
aquells que contribueixen a estructurar corredors. Els 
corredors són itineraris que concentren els moviments de 
persones i mercaderies i, per extensió, altres tipologies 
de flux (energia, aigua, informació, etc.). A diferència de 
les xarxes, els corredors són multimodals gràcies als no-
des (ports, aeroports, centres logístics...).

A Catalunya hi ha 4 corredors:
• Corredor mediterrani
• Corredor central
• Corredor de l’Ebre
• Corredor transversal
Cap d’aquests quatre corredors no té la capacitat ni les 
característiques funcionals adequades. Si prenem en con-
sideració que aquests corredors són fonamentals per a 
l’economia catalana, heus aquí un nínxol on la inversió per-

met assolir alts nivells de rendibilitat econòmica i social.
En particular, el corredor mediterrani i, més concretament, 
la línia ferroviària que l’articula, presenta greus deficièn-
cies, especialment per al transport de mercaderies. Si ho 
contemplem des d’un punt de vista retrospectiu ens ado-
narem que el dèficit és històric, ja que la línia s’executà 
tard en comparació amb la inversió ferroviària feta en al-
tres països europeus a finals del segle XIX, i amb la dife-
rència d’amplada que obliga els contenidors a canviar de 
tren. Tot i que es preveu que la línia d’alta velocitat trenqui 
aquesta barrera, hi ha dubtes que totes les mercaderies 
puguin utilitzar-la. Per al port de Barcelona, i per a l’econo-
mia catalana, és fonamental tenir una línia especialitzada 
per a mercaderies que connecti amb Europa. L’única ma-
nera de tenir-la és estar disposat a invertir-hi.
Un altre corredor important que convé recordar és el cor-

Després de la crisi

Cal afavorir la inversió en aquells 
projectes que en el futur generin 
uns fluxos de caixa que permetin 

recuperar la inversió i generin externalitats 
positives per al conjunt de l’economia."“

SALVADOR CURCOLL
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redor central (C-16), que configura un eix europeu entre 
la costa mediterrània i l’atlàntica, a banda de vertebrar els 
territoris per on passa. Un dels problemes d’aquest cor-
redor el trobem a la banda francesa, on l’eix viari té una 
configuració insuficient fins a Tarascó i per al qual no hi ha 
previsions de desdoblament. A la banda catalana, el des-
doblament arriba fins a Berga. L’inici de les obres de des-
doblament del tram Berga–Bagà està previst per al 2011, i 
la posada en servei per al 2014. Aquesta és una obra com-
plexa i costosa que és possible que es financi mitjançant 
un peatge a l’ombra. En qualsevol cas, aquest corredor se-
guirà essent discontinu, ja que no hi ha cap previsió sobre 
el desdoblament entre Bagà i la frontera i entre la frontera 
i Tarascó. Una de les conseqüències d’aquesta discontinuï-
tat és que els camions que surten del port amb destinació 
a la regió de Tolosa de Llenguadoc han de fer un 20% més 
d’itinerari i no poden fer  el trajecte en un sol dia amb un 
sol conductor.

Criteris per a la inversió en infraestructures 
En contrast amb aquests exemples d’evidents necessitats 
inversores, convé deixar constància que hi ha una man-
ca de projectes madurs per fer efectives les dotacions 
pressupostàries, fet que produeix situacions sorprenents 
i pernicioses de manca de capacitat per assumir i assignar 
pressupost disponible.
Partint del principi ja comentat sobre la necessitat que 
la despesa pública s’orienti a projectes amb rendibilitat 

econòmica, cal discutir, però, si les inversions en obres 
públiques han de ser un instrument redistributiu o bé 
s’han de fer segons l’eficiència i reservar la funció redistri-
butiva per al sistema impositiu i per a la política social.
Un altre element important és la manca de criteris de pri-
orització de projectes: caldria sistematitzar l’indicador del 
cost-benefici i de la repercussió en el PIB del país.
Respecte de les infraestructures, hi ha un darrer debat en 
el sentit de si les inversions les han de finançar els usuaris 
o bé els contribuents. Aquesta discussió és més impor-
tant que no pas el debat sobre la gestió pública o priva-
da. En qualsevol cas, si l’opció és que les financi l’usuari, 
llavors s’ha d’homogeneïtzar el criteri en el territori.
Finalment, si pensem en el període posterior a la crisi, cal 
pensar sectors d’activitat que puguin ser competitius. La 
logística és un sector estratègic que a Catalunya compta 
amb un gran clúster situat al Baix Llobregat. La logística 
genera economies d’escala molt importants, i cal que la 
inversió en infraestructures ajudi el sector privat a explo-
tar aquestes economies.

A Catalunya, la línia ferroviària de 
mercaderies del corredor mediter-
rani i l’eix europeu E-9 del corredor 

central són dos àmbits en els quals la inver-
sió és prioritària i generaria competitivitat a 
l’economia."“
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F
a més de dos anys que va començar la crisi. Avui ja 
ningú no dubta que en aquesta crisi, en la qual ha 
desaparegut el mercat immobiliari, els governs hi 
han d’intervenir. 

Curiosament, fa poc més d’un any ens preocupaven el 
debat sobre la inflació i els efectes que aquesta podia te-
nir si es traslladava a salaris, a despesa i altre cop a infla-
ció. El Banc Europeu va situar els tipus a nivell molt baix, i 
vam passar, doncs, a la preocupació per la deflació.
Una altra qüestió ja superada és que avui ningú no dub-
ta de l’impacte que la crisi té sobre l’activitat econòmica 
global, i no tan sols a les economies desenvolupades, 
sinó també a les economies en via de desenvolupament, 
ja que es tracta d’una crisi financera i el contagi financer 
és inevitable. Quan les exportacions de països asiàtics 
com la Xina i el Japó han caigut entre un 30% i un 40%, 
poca relació hi ha entre aquesta situació i la crisi de les 
hipoteques. 
En el marc, doncs, d’una economia mundial que aquest 
any creixerà poc, hi ha dues incerteses principals:
• La capacitat de la banca nord-americana de tancar els 
seus problemes.
• La capacitat dels plans econòmics posats en marxa de 
frenar la crisi.
En el context de la crisi a Espanya (particularitzada per 
l’ajust brusc del sector immobiliari), hi ha dues incerteses 
rellevants:
• El comportament del dèficit per compte corrent
• El sector financer

El comportament del dèficit per compte corrent
El comportament del dèficit per compte corrent: el valor 
de les exportacions és menor que el de les importacions 

i, per tant, aquest flux net significa –en termes de capital– 
que algú ens està finançant. Dit d’una altra manera, el 
dèficit per compte corrent és també la diferència entre la 
taxa d’estalvi i la taxa d’inversió, que se situen en (+)20 i 
(-)30 punts del PIB respectivament i que, per tant, situen 
el dèficit per compte corrent en -10 punts del PIB. No 
hi ha cap economia desenvolupada del món que tingui 
aquests nivells d’inversió sobre el PIB. 
El problema és que aquest dèficit ens l’han de finançar a 
fora, i en una crisi financera com l’actual és molt difícil ob-
tenir finançament. Necessitem, per tant, equilibrar la ba-
lança amb venda a l’exterior. Quan una entitat financera fa 
una emissió, no convé tant que es faci a clients de l’Estat 

com a clients de fora, per tal de generar l’efecte de finan-
çament extern que necessita l’economia espanyola. 
Davant d’aquesta situació, hi ha només dues vies: baixar la 
inversió (amb la qual cosa la recessió es pot agreujar) o bé 
augmentar l’estalvi. Si tenim en compte que en la conjun-
tura actual els governs poc poden estalviar, l’estalvi només 
pot venir de les empreses i de les famílies. Les empreses 
produeixen béns i serveis en funció de les expectatives de 
la demanda. L’important és el valor esperat de la demanda 
en el següent exercici i cal, per tant, generar estalvi en els 
consumidors avui per poder consumir demà.

El sector financer
La segona incertesa fa referència a la solvència del sector 
financer. A diferència de la majoria d’entitats estrangeres, 
les entitats espanyoles no compten en el seu balanç amb 
títols hipotecaris, sinó que ho fan amb crèdits que no han 

En poc temps hem passat de la pre-
ocupació per la inflació a la preocu-
pació per la deflació."“

David Taguas
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quasi 7% del PIB. A Espanya, el Fons Local d’Inversió su-
posa només el 0,8% del PIB perquè es diu que no hi ha 
marge. A Espanya hem passat d’un superàvit del 2,2% 
del PIB el 2007 a un dèficit del 3,8%. Aquest deteriora-
ment de 6 punts en els comptes públics s’explica no pas 
perquè el Govern hagi gastat, sinó perquè no ha recap-
tat (4,1 punts per caiguda d’impostos sobre el PIB, 0,9 
punts per transferències a les famílies fonamentalment 
per l’atur, 0,7 punts per la pujada del consum públic fona-
mentalment dels funcionaris, 0,3 punts per transferències 

de capital a la resta del món). Hi ha hagut una reducció 
de l’estalvi del sector públic (de 7 punts el 2007 a 1,3 el 
2008) i s’ha substituït per estalvi en el sector privat. Els 
recursos, doncs, no s’han malgastat; i si hi havia marge el 
2007, també en tenim ara.
Hi ha tres àmbits principals d’acció. En primer lloc, un 
programa d’inversió pública addicional (entre 0,5 i 1% 
del PIB) en forma de pla d’infraestructures potent per 
a 3 anys com a mínim, amb una inversió d’entre 5.000 i 
10.000 milions per any.
En segon lloc, recordar que tenim un dèficit per compte 
corrent i que, com que no podem devaluar moneda, cal 
treballar en l’àmbit de la fiscalitat per simular aquesta de-
valuació; per exemple abaratint els impostos sobre el tre-
ball de les rendes més baixes (de manera que s’abarateixi 
el treball que necessitem) i apujant els impostos sobre 
el consum aprofitant la baixada de preus (IVA, impostos 
especials sobre la benzina...).
En tercer lloc, un full de ruta que s’avanci als problemes 
del nostre sistema financer. 

titularitzat. Si tenim en compte que més d’un 60% d’aquest 
crèdit ha anat al sector de la construcció, al sector immo-
biliari i a l’adquisició d’habitatge, s’entén que hi hagi pro-
blemes en algunes entitats. Ara bé, no s’han de capitalitzar 
totes les entitats; cal estalviar, i això ens permetrà ajudar 
les entitats que sí que ho necessiten.
L’experiència d’Espanya en crisis bancàries (anys vuitan-
ta i noranta i presència en crisis de països com Mèxic, el 
1994, i Argentina, el 2001) demostra que se saben resoldre 
aquestes situacions. Cal, en primer lloc, identificar i delimi-
tar l’abast dels problemes de cada entitat (falta de capital, 
dificultat de generar resultats, necessitat de sanejament...), 
i tenir els mitjans humans i financers per actuar-hi. Una altra 
pauta d’actuació és que els fons propis que existeixin si-
guin els que hagin de suportar els sanejaments necessaris; 
les pèrdues han d’aflorar contra el capital existent.
Un altre àmbit d’actuació és la racionalització de l’excés 
de capacitat del sistema financer espanyol (empleats, ofi-
cines, etc.). En aquest sentit, les fusions sí que són neces-
sàries, però no pas per sanejar entitats, sinó per reduir 
l’excés de capacitat.
Es poden establir tres tipus de situacions en el conjunt 
d’entitats del sistema financer espanyol. Primerament hi ha 
entitats que poden resoldre per si mateixes els seus pro-
blemes, per a les quals no cal fer res. Hi ha un segon grup 
amb problemes limitats (problemes de mora, problemes 
d’explotació i insuficiència lleu de capital), casos en els quals 
es podria actuar amb accions preferents; accions amb una 
remuneració que s’assemblen més a un préstec que no pas 
a un capital. Finalment hi ha les entitats amb molta morosi-
tat i resultats d’explotació molt afectats on sí que caldran 
operacions de sanejament i d’ampliació de capital.

Les accions sobre la situació actual
El pla de l’Administració Obama per als anys 2009 i 2010 
suposa un 2% del PIB de cada any. La Xina té un pla de 

Espanya té un dèficit per compte cor-
rent que requereix un finançament difí-
cilment assolible en el context actual." “
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Finalment, per reduir el dèficit públic, les variables d’ajust 
es limiten a les del capítol VI dels pressupostos, ja que en 
altres capítols no sembla que hi hagi marge.

David Taguas: Quan em refereixo a inversió addicional no 
vull dir necessàriament projectes nous. Podem recórrer a 
projectes del PEIT (Pla Estratègic  d’Infraestructures i Trans-
port) que estaven previstos a llarg termini i avançar-los.
Respecte a la qüestió del dèficit, cal dir que l’ajust sem-
pre ha estat capítol VI, és a dir, despesa productiva. Quan 
Espanya i altres països entraven en un període recessiu, 
com que acostumaven a fer-ho amb dèficit públic, no hi 
havia més remei que corregir-lo. La manera de fer-ho és 
ajustant la despesa de capital. Però avui no hi ha motiu 
perquè hi hagi ajust.

Es pot produir la situació nociva que quan més necessites 
fer infraestructures, menys capacitat tens per fer-les (com 
a l’any 1992). D’aquesta situació es va passar al dèficit 
zero. Si s’ha de tendir a l’equilibri, això implica fer una 
política fiscal procíclica, és a dir, gastar quan la situació 
dels comptes públics és bona, i no fer-ho en situacions de 
dèficit públic. D’aquest model s’ha passat a una situació 
contracíclica.
Hi ha dues regles bàsiques en política fiscal. La primera és 
que les fluctuacions dels ingressos i les despeses públiques 
han de ser rebaixades amb deute públic. I, en canvi, quan 
les coses van bé, es recull estalvi del mercat. La segona, el 
concepte modern i adequat d’equilibri pressupostari, s’ha 
de considerar al llarg de tot el cicle econòmic. 

Pregunta: En l’exposició del senyor Taguas sobre les ac-
cions que es poden dur a terme trobo a faltar la inversió 
en innovació. Potser és que ja fem tard?

David Taguas: És sens dubte una prioritat, però no pas 
com a solució conjuntural per a la situació actual, sinó 
com a aposta contínua. Des de l’Administració s’ha fet i 
s’està fent un gran esforç en R+D+i, però finalment qui 
ha de fer la innovació és el sector privat. Per augmen-
tar la productivitat hi ha tres elements: infraestructures, 
R+D+i i capital humà. De tots tres, el capital humà ho és 
pràcticament tot: és un capital humà d’excel·lència el que 
permet fer innovació.

Pregunta: Les relacions entre infraestructures de transport, 
economia i territori són d’una gran complexitat: tot i que la 
majoria d’estudis macroeconòmics conclouen que sí que es 
genera impacte en el PIB, la relació de causalitat entre inver-
sió en transport i creixement econòmic és molt variable. 
En un país amb un sistema de transport molt madur com 
és el nostre, cal ser molt selectiu a l’hora de plantejar les 
inversions, i cal prioritzar la resolució de les situacions 
de congestió i la conservació del sistema que ja tenim. 
Per exemple, des del punt de vista econòmic, les inver-
sions en carretera són més importants que les inversions 
en ferrocarril.
Tot i que estic d’acord amb el Sr. Taguas que cal invertir, 
no crec que actualment, com a mesura a curt termini, es-
tiguem en condicions de generar un gran volum addicio-
nal d’actuacions en infraestructures. Ja tenim un pla d’in-
fraestructures que requereix dotacions molt importants i 
processos de maduració molt llargs.

Debat sobre les intervencions de
Salvador Curcoll i David Taguas

Hi ha dubtes que estiguem en con-
dicions d’executar projectes a curt 
termini, ja que es requereixen grans 

dotacions i llargs processos de maduració."“
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Una altra consideració en aquest debat és que les infraes-
tructures públiques s’autofinancen en un 80%. Els models 
macroeconòmics demostren que augmentar un punt del 
PIB la taxa d’inversió en infraestructures, només requereix 
pujar el tipus general impositiu en 0,2 punts; la inversió 
en infraestructures només requereix un 20% d’ingressos 
addicionals.

Salvador Curcoll: Les decisions sobre inversió en infraestruc-
tures han de ser selectives i basar-se en estudis cost-benefici i 
d’impacte econòmic. Cal, a més, modificar el procés de presa 
de decisions i tractar en profunditat com pot instrumentalit-
zar-se la participació dels professionals i el sector privat de 
manera que els processos siguin més eficaços.

Pregunta: El sector de la rehabilitació de comunitats i 
particulars té un grau d’economia submergida molt alt, 
i amb molta competència deslleial en un col·lectiu em-
presarial molt nombrós. Creiem que caldria rebaixar l’IVA 
d’aquests serveis del 16% al 7%. Això permetria facilitar 
la participació d’empreses en aquest tipus d’obres, mi-
llorar les condicions del servei als clients (pel que fa a 
factura, garanties, etc.) i consolidar el sector. 

David Taguas: Tot i que dubto que ara sigui el moment 
per fer-ho, estic d’acord amb aquesta opinió. No té sen-
tit que una reforma en un habitatge tingui un IVA del 
16% i que per a la construcció d’una casa nova sigui d’un 
7%. No obstant això, a dia d’avui, crec que cal apujar 
l’IVA general.

Pregunta: Caldria fer que cada projecte tingués la seva 
taxa de retorn perquè el decisor pogués aplicar criteris de 
competitivitat a l’hora de seleccionar inversions. Crec que 
l’objectiu de l’equilibri es podia complir quan érem rics i 
comptàvem amb fons europeus. Ara toca aplicar el principi 
de la competitivitat. Podria dissenyar-se un programa de 
l’ICO (Instituto de Crédito Oficial) orientat al microcrèdit.

David Taguas: Una cosa és que no hi hagi crèdit i una 
altra és que el crèdit no creixi: sí que hi ha crèdit, però és 
difícil que actualment el crèdit pugui créixer en volum.
L’octubre de 2009 es va produir una situació dramàtica 
a escala internacional per manca de circulant i, davant 
del risc imminent de fallida de grans multinacionals, va 
fer-se evident que sense circulant el sistema no funciona. 
Llavors es va generar una línia especial de crèdit (10.000 
milions) amb les entitats bancàries i l’ICO (que hi posava 
el 50%). La dificultat sorgeix en el fet que els bancs hagin 
d’assumir el 50% de la mora, cosa que bloqueja les con-
cessions i deriva en la pretensió de les entitats bancàries 
que ho assumeixi l’ICO, cosa inacceptable.

Pregunta: Assumint la necessitat d’inversió, cal preguntar-
se si les prioritats estan ben seleccionades i si els instru-
ments per definir-les són prou efectius. La despesa pública 
potser no s’ha explicat bé: estant d’acord amb la necessitat 
de generar estalvi en les famílies i les empreses, no es com-
prèn, llavors, que la mesura dels 400 euros s’hagi plantejat 
com a mesura per incentivar el consum. En altres països el 

Les inversions en infraestructures 
s’autofinancen en un 80%, és a dir, 
només requereixen un 20% d’in-

gressos addicionals."“
Les decisions sobre inversió en in-
fraestructures s’han de prioritzar 
d’acord amb estudis de cost-bene-

fici i d’impacte econòmic, i s’han d’agilitzar 
els processos per accelerar-ne l’execució."“
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David Taguas: L’avaluació de projectes sovint no té en 
compte altres factors des del punt de vista de l’impacte 
econòmic. Instruments com la TIR no fan aflorar tots els 
elements que s’han de considerar. Per exemple, la rendi-
bilitat de l’AVE Madrid–Sevilla era molt dubtosa.
La mesura dels 400 euros té sentit en el moment que es 
va prendre la decisió. En aquell moment (tancament de 
2007) hi havia un superàvit (2,22 %). La taxa d’inversió 
pública arribava al 7% del PIB. El detonant de la mesura 
fou la constatació que les famílies tenien dificultats, per 
exemple, per assumir les hipoteques i, en part, perquè 
paguen molts impostos. La mesura, doncs, té l’objectiu 
de retornar una part dels impostos, de l’estalvi públic, 
per fomentar l’estalvi familiar. I així s’ha produït: l’estalvi 
de les famílies i de les empreses ha pujat.
Sobre els terminis dels projectes, cal considerar que hi 
ha projectes que fa anys que s’estan esperant. Existeix 

Govern ha entrat als bancs per dirigir, des d’allí, la situació.
D’altra banda, la inversió que necessitem topa amb l’obs-
tacle dels llargs terminis que es produeixen en les fases de 
presa de decisió i de tramitació.
Finalment, un altre obstacle per al dinamisme en la inversió 
és que l’estoc d’habitatge que s’ha generat per la situació 
immobiliària fa que no es posin en marxa noves promoci-
ons, malgrat que seria aconsellable des del punt de vista 
dels efectes positius de la inversió.

Pregunta: Per tal que la mesura proposada sobre fer una 
inversió addicional (5.000–10.000 milions) generi els efec-
tes desitjats, cal tenir garanties que el Govern té suficient 
capacitat de decisió, agilitat i instruments per tirar enda-
vant els projectes en un període curt de temps. Contràri-
ament, l’experiència ens indica que calen entre vuit i deu 
anys per executar projectes, en el millor dels casos.
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la rendibilitat, però l’execució ha seguit criteris diferents. 
D’altra banda, el fet que es difonguessin aquests estudis 
d’impacte econòmic podria ajudar a fer front a aquella con-
testació sense fonament que reben alguns projectes.

Pregunta: En una situació de rigidesa pressupostària les 
concessions poden ser instruments interessants. No obs-
tant això, perquè els constructors puguem actuar com a 
concessionaris hauríem de poder estructurar project fi-
nances fins al 95% del pressupost. 

Salvador Curcoll: La història ens demostra que quan 
s’esgota una devaluació cal fer-ne de successives. Una 
devaluació selectiva i imaginativa com ha plantejat el Sr. 
Taguas, basada en la reducció de les cotitzacions socials, 
situa límits més infranquejables.
En les entitats bancàries anglosaxones afloren les pèrdu-
es de la titularització. Els bancs espanyols reben la dació 
en pagament (el pis), actius que estan sobrevalorats i que 
en algun moment faran que aflorin pèrdues i problemes 
de solvència.

David Taguas: Sobre l’ocupació: el creixement previst 
d’Espanya –2,4%– esdevé la suma de dos components: 
el creixement de la productivitat (+2%) i la destrucció de 
4,5 punts d’ocupació. Respecte a les xifres d’atur es pro-
dueixen molts errors. El creixement de la població activa 
s’alentirà (tot i que creixia un 3% el 2008) i compensarà la 
baixada de l’ocupació, de manera que l’atur no creixerà 
tant. En els darrers anys l’atur ha pujat 1,2 milions, però 
l’ocupació ha caigut en 600.000. Malgrat tot, el tercer tri-
mestre tindrem més de 4 milions d’aturats.
Sobre la devaluació selectiva mitjançant la reducció dels 
impostos del treball: és una de les poques alternatives 
per reduir el dèficit per compte corrent. Cal, però, mati-
sar. L’any 1985, es demanava que es baixessin les cotitza-

una biblioteca de projectes, alguns ja amb permisos. SE-
OPAN ha revisat i seguit els projectes. Es poden posar en 
marxa amb caràcter d’urgència (licitació entre sis i nou 
mesos). En l’etapa Borrell es va posar un pla en marxa en 
un termini de nou mesos.

Pregunta: Si hi ha voluntat política i es posen els mitjans 
per fer-ho, es poden agilitzar els projectes. N’hi ha diver-
sos exemples: variant de Brazatortas (entre octubre de 
1986 i juliol de 1987 es va presentar i es van adjudicar 
els projectes). També n’és un exemple el Trambesòs i el 
Trambaix (el 2001 es fa el Pla director d’infraestructures 
de l’àrea metropolitana de Barcelona, i tres anys després 
ja havien entrat en servei). Finalment, l’actual pla d’inver-
sió municipal del Govern també s’ha executat amb molt 
poc temps. Complementàriament, desconec si hi ha una 
biblioteca de projectes, però sí que hi ha estudis informa-
tius de projectes ja tramitats. 

Pregunta: Caldria aclarir quina és l’estratègia que hi ha 
amb relació als projectes que es poden executar amb ur-
gència. D’altra banda, voldria que s’aclarís en quina situ-
ació es troba l’ocupació.

Pregunta: Hi ha força casos en els quals sí que s’ha fet una 
avaluació de rendibilitat dels projectes. El problema és quan 
no es pren en consideració aquest factor a l’hora de prio-
ritzar les inversions. Per exemple: el Pla director d’infraes-
tructures incorporava una priorització de projectes segons 

La situació l’octubre de 2008 va ser 
dramàtica per manca de circulant a 
escala internacional. Per això, a Es-

panya es va fer una línea de crèdit de 10.000 
milions amb el 50% d’aportació de l’ICO."“
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cions i s’apugés l’IVA. Si baixen les cotitzacions, baixa el 
cost laboral, cosa que té efectes sobre l’ocupació. Apujar 
l’IVA repercuteix sobre la inflació. En absència de flexibili-
tat del mercat de treball es produeix un augment de sala-
ris. Per tant, baixem el cost laboral, però fem que després 
s’incrementi. L’oportunitat d’aquesta mesura ve donada 
per la situació d’emergència i per la necessitat d’adoptar 
solucions de cooperació i coresponsabilitat.
La patronal i altres institucions han reclamat abaratir les 
despeses d’acomiadament. El problema, però, no són les 
despeses d’acomiadament: l’ajust del mercat de treball 
es fa sobre el coixí dels treballadors temporals. Cal que 
els sindicats vegin que si es flexibilitzen les pretensions 
salarials (dels fixos també) l’ajust sobre els temporals 
afectaria menys treballadors. 
No obstant això, si volem respectar els contractes i els 
drets, hauríem d’anar a un model únic en el qual les des-
peses d’acomiadament fossin creixents any a any (comen-

çant pels vuit dies el primer any i acabant en els trenta-
dos). Això no és erosionar drets adquirits, sinó defensar 
l’economia del país.
Pel que fa als actius immobiliaris, es produeix una situació 
problemàtica. Si una empresa que ha demanat un prés-
tec per comprar un immoble fa suspensió de pagaments, 
llavors l’ortodòxia diu que l’entitat prestadora es queda 
l’immoble en el concurs i aprovisiona immediatament el 
25% del valor del crèdit. Si es queda l’immoble i intercan-
via deute, llavors no ha d’aprovisionar res, però es que-
da a preu de taxació. Quan vengui l’actiu, no obtindrà el 
preu i haurà de declarar pèrdues. La percepció del risc es 
basa en el concepte de l’actiu vulnerable, més la mora, 
més el crèdit al promotor, etc. Però cal considerar que la 
mora està aprovisionada al 90%, que les compres immo-
biliàries tenen un risc determinat i que un terç del crèdit 
promotor es perdrà. Algunes institucions tenen comptes 
preocupants. 
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A tall de síntesi

Un alt percentatge del crèdit del 
sistema bancari ha anat al sector 
de la construcció, a l’immobiliari i a 
la compra d’habitatge, la qual cosa 
constitueix un element de risc per a 
les entitats financeres. 

El foment de l’estalvi en famílies i 
empreses genera demanda futura i 
garanteix consum futur.

L’R+D+i ha de ser una prioritat i re-
quereix que les empreses hi apostin 
i que hi hagi capital humà d’excel·-
lència per a implementar-la.

L’ajustament del mercat laboral es fa 
sobre el coixí dels contractes tem-
porals. Per a moderar l’impacte de 
la crisi sobre els col·lectius sotmesos 
a aquesta modalitat es suggereix un 
únic tipus de contracte amb indemnit-
zacions creixents amb l’antiguitat.

S’ha d’afavorir la inversió en aquells 
projectes que en el futur generin 
uns fluxos de caixa que permetin 
recuperar la inversió i aportin ex-
ternalitats positives al conjunt de 
l’economia. 

S’han de reformar els processos de 
decisió i tramitació dels projectes 
per agilitzar-ne l’execució.

Des del punt de vista macroeconòmic, 
s’ha demostrat que les inversions en 
infraestructures s’autofinancen en un 
80%, és a dir, només requereixen un 
20% d’ingressos públics addicionals.

Tot i que una estratègia conjuntural 
apropiada podria ser augmentar el 
tipus d’IVA, per a consolidar el sec-
tor de la rehabilitació caldria rebaixar 
l’IVA aplicable a tot tipus de millores 
i reparacions en els habitatges del 
16% al 7%.

Seria desitjable l’aprovació d’un 
programa d’inversió pública addici-
onal en infraestructures que supo-
sés entre 0,5% i 1% del PIB.

Un aspecte positiu és que avui les 
administracions disposen d’una 
biblioteca de projectes que es po-
drien posar en marxa amb caràcter 
d’urgència.

L’impacte de les infraestructures so-
bre l’economia és molt desigual. En 
conseqüència, en temps de crisi, cal 
ser molt selectiu en la priorització 
d’aquelles que més contribueixen a 
l’augment de la productivitat.

Cal introduir en tots els projectes la 
valoració de la rendibilitat econò-
mica i social per a poder facilitar la 
priorització de les inversions.
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E
s produeix la paradoxa següent: l’obra pública 
és especialment imprescindible i productiva en 
temps de crisi, però a Espanya (totes les ad-
ministracions) veiem com es retalla substancial-

ment la despesa en infraestructures.
Hi ha dues qüestions d’anàlisi entorn de la crisi. La pri-
mera és el nivell de gravetat i la segona és el QUAN i el 
COM se sortirà d’aquesta situació. Respecte al QUAN, 
és evident que ja s’està sortint de la situació de crisi, i 
que la sortida definitiva serà d’aquí a un o dos anys. El 
COM és més complex; implica saber mitjançant quins 
mecanismes se sortirà de la crisi i com quedarem des-
prés de sortir-ne.
La crisi actual no té res a veure amb cap de les que hi 
havia hagut fins ara al món. La crisi, que s’inicia el 2007, 
té, segons diuen, un potencial destructiu només compa-
rable al de la Gran Depressió. No obstant això, les xifres 
mostren que s’ha aconseguit evitar els efectes tan no-
cius que tingué la Gran Depressió. Durant la crisi del 29 
hi hagué caigudes del PIB de l’ordre del 25%, augments 
de l’atur del 20-25%, i una destrucció de la riquesa im-
mobiliària i financera acumulada de l’ordre del 60-70%, 
mentre que en la situació actual al món hem vist que les 
caigudes del PIB han estat de menys del 5% i les quotes 
d’atur del 10% (a Espanya quasi el doble). 
Les polítiques econòmiques que s’han aplicat en tots 
els països eren imprescindibles i han estat, en general, 
ben orientades: baixades de tipus d’interès, compra 

d’actius, injeccions massives als bancs comercials, etc. 
No obstant això, també era imprescindible un augment 
descomunal del dèficit públic, àmbit d’acció en el qual sí 
que s’han comès més errors, ja que s’ha entrat en alguns 
àmbits de despesa que no eren els més adequats.
Després de la crisi res no tornarà a ser igual que abans; 
el panorama econòmic i empresarial ha canviat radical-
ment. Sobre el QUAN i el COM se surt de la crisi, primer 
cal aclarir que els economistes entenen el concepte «to-
car fons» quan s’arriba a la taxa mínima de creixement 

intertrimestral, encara que es pugui seguir baixant. Des 
d’aquest punt de vista sí que s’ha tocat fons. No obs-
tant això, en termes absoluts, l’economia espanyola no 
iniciarà la recuperació fins al segon semestre de l’any 
vinent –mentre que alguns països com els EUA iniciaran 
la recuperació aquest mateix any–. Cal tenir en comp-
te, però, que és probable que, com a mínim durant un 
any, aquest creixement positiu de l’economia coexisteixi 
amb un creixement de l’atur.

L’efecte de la crisi sobre el dèficit públic
Es produeix un malentès respecte a aquella asseveració 
que diu que la crisi a Espanya és socialment més dura (atur) 
a causa del model productiu que existia. Complementàri-

La inversió pública en infraestructures i la crisis 
econòmica a Espanya

Tot i que la despesa en obra públi-
ca és imprescindible en temps de 
crisi, a Espanya veiem com aquesta 

partida es retalla."“
José Luis Feito
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regula el mercat de treball espanyol des de l’any 1974; 
aquesta, doncs, és la causa del cost addicional que la crisi 
té a Espanya en termes d’atur i no pas el model produc-
tiu. Espanya s’ha acostumat, malauradament, a funcionar 
amb unes taxes d’atur descomunals. 
La sortida d’Espanya de la crisi no serà ràpida, ni hi haurà 
creixements importants durant força temps. Què podem 
esperar, doncs, de l’economia espanyola? En primer lloc, 
si Espanya ha sortit força ben parada de la crisi ha estat 
per l’extraordinària eficiència del sistema financer com-
parat amb altres països. Allò que ha devastat economies 
amb gran capital humà, gran innovació i cultura empresa-
rial ha estat un sistema financer extraordinàriament fràgil. 
A Espanya, la sortida de la crisi depèn, doncs, del fet que 
es resolguin dos altres  factors: la reforma del mercat de 
treball i la crisi fiscal de les administracions públiques (so-
bretot les autonòmiques i els ajuntaments). Espanya té un 
major augment del dèficit públic per unitat del PIB que 

la resta de països de l’entorn. Això es deu, en part, que 
s’han pres mesures d’estímul més agressives que en al-
tres països, i algunes d’aquestes mesures han estat d’una 
productivitat molt baixa (per exemple els 400 euros o el 
Pla E). Allò que s’ha guanyat amb aquest pla, s’ha perdut 
per fallides d’empreses que no han cobrat de l’Estat.
En els darrers quinze anys, Espanya ha tingut un perío-
de de creixement molt llarg, que ha suposat un augment 
tant dels ingressos públics com de la despesa pública. Fa 
quinze anys els ingressos públics en proporció al PIB eren 
5 o 6 punts inferiors als ingressos públics en proporció al 

ament, també és un error pensar que per tal de sortir de 
la crisi cal canviar el model productiu. Això es demostra 
comparant la situació espanyola amb la d’altres països. Per 
exemple, un país amb una gran solidesa en la competiti-
vitat exterior com Alemanya està registrant una davalla-
da doble que la d’Espanya (sigui dit de passada que tan 
dolent és ser excessivament dependent de les importaci-
ons –com Espanya– com ser-ho de les exportacions –com 
Alemanya–). Per altra banda, Islàndia, amb el millor capital 
humà i un sistema educatiu competitiu, ha estat devastada 
per la crisi. Finlàndia, un altre país amb un model productiu 
que sovint també es posa com a exemple, està caient més 
que no pas Espanya. No hi ha, doncs, cap patró productiu 
que hagi estat immune a la crisi.
També és una anàlisi errònia pensar que la intensitat del 
nivell d’atur a Espanya es deu al fet que es depèn exces-
sivament de la construcció: si eliminéssim de les estadís-
tiques tot l’atur de la construcció, l’atur espanyol seguiria 
essent un 50% superior a l’atur europeu (en lloc de tenir-
ne un 18%, en tindríem un 13%). Una altra dada de refe-
rència: a la crisi de l’any 1993, la participació del sector 
de la construcció en el PIB espanyol era molt inferior al 
que representa ara; no obstant això, l’atur arribà al 24,7% 
el següent any. I a l’any 1986 la construcció encara era 
menys important i, tanmateix, la taxa d’atur arribà al 20%. 
La taxa d’atur, doncs, es deu a alguna cosa que té en 
comú l’economia espanyola dels anys 1986, 1993 i 2007. 
I aquest factor en comú és l’Estatut dels treballadors, que 

És un error pensar que la crisi a 
Espanya ha estat socialment més 
dura a causa del model productiu 

preexistent; i també ho és associar l’alt ni-
vell d’atur a la dependència del sector de 
la construcció."“

La sortida de la crisi, que serà lenta, 
depèn de dos factors: la situació del 
mercat de treball i la crisi fiscal de 

les administracions públiques."“
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l’activitat econòmica. Hi haurà, però, una pujada de l’IRPF 
i de tots els impostos, però la mesura no tindrà l’efecte de-
sitjat en els ingressos públics. A més, hi haurà una pèrdua 
ja definitiva dels ingressos que procedien de les transferèn-
cies comunitàries. La despesa, contràriament, pujarà més 
per efecte dels interessos i també per efecte dels subsidis 
d’atur (assumint que no es reformarà –com caldria– el mer-
cat de treball). Les despeses en altres conceptes socials 
(sanitat, pensions, etc.) tampoc no es reduiran. Això vol dir 
que la despesa que es reduirà serà la d’infraestructures.
Actualment, la qüestió del finançament de les comunitats 
autònomes és ja un debat caduc, ja que a partir d’ara la 
base és una situació de dèficit públic general.
Caldria fer una Administració pública eficient, amb funci-
onaris eficients, i, pel que fa a la gent que no pot guanyar-
se la vida en el mercat, podria rebre ajut, però a canvi 
d’alguna contraprestació que els suposés algun tipus de 
cost; així s’evitaria l’atur crònic.
L’augment del subsidi d’atur que proposen els sindicats 
seria una bogeria, ja que suposaria generar un atur crò-
nic; si, tal com demanen, s’estén el subsidi de quatre a 
sis mesos, la despesa dedicada a l’atur serà superior a la 
despesa actual en infraestructures. Per mantenir el ritme 
de creixement de l’obra nova, la despesa pública en infra-
estructures hauria de créixer més del doble del PIB.
Com a conseqüència dels mètodes de finançament de 
les infraestructures del passat i del gran augment de la 
inversió en infraestructures dels darrers deu anys, ens tro-

PIB que teníem el 2007. Espanya s’ha endeutat. En els 
propers quinze anys caldrà pagar el deute, el creixement 
serà inferior i es reduiran els ingressos públics.
El sector de la construcció es recuperarà i seguirà essent 
un sector vital per al futur d’Espanya, tot i que amb un 
menor pes en el PIB. La construcció té la qualitat de ge-
nerar molts ingressos públics. En el futur, doncs, tindrem 
menys ingressos públics no només perquè el PIB no crei-
xerà tant, sinó també perquè la construcció tindrà un pes 
menor. A més, la inflació –que també és vital per als in-
gressos públics– i que en els darrers quinze anys ha estat 
el doble de la de la Unió Europea (UE), tendirà a baixar. 
Per tot plegat, tindrem un nivell de despesa pública que 
no es pot finançar amb els ingressos públics associats al 
nivell impositiu que tenim. El nivell d’ingressos públics es-
tarà 5 o 6 punts per sota de la despesa pública. Aquest és 
un problema fonamental per a les infraestructures.
La despesa pública creixerà, no només a causa de l’atur, 
sinó per l’evolució dels tipus d’interès: en el passat eren 
molt baixos sobretot en relació amb la inflació; actual-
ment ja s’estan pagant tipus d’interès reals. La despesa 
pública, per assumir el deute públic, haurà de passar a 
nivells del doble o del triple de l’actual.

Les mesures davant del dèficit públic
La solució al problema plantejat només pot venir de re-
duir la despesa o bé d’augmentar els impostos. La pujada 
d’impostos (que s’acabarà fent) és una mesura limitada per 
l’efecte que té, a partir de cert nivell, en la contracció de 

Es produeix una davallada dels in-
gressos públics a causa de la debili-
tat del PIB, el menor pes del sector 

de la construcció, la pèrdua definitiva de 
les transferències comunitàries i la baixada 
de la inflació."“

Tot i que augmenta el pressupost en 
infraestructures, la licitació d’obra 
nova ha baixat. Això es deu a les càr-

regues financeres de les infraestructures del 
passat i a les despeses de manteniment."“
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bem que els pressupostos públics han de pagar les infra-
estructures del passat. Aquest any, tot i que el pressupost 
d’obra pública del Ministeri de Foment ha augmentat un 
8%, la licitació està baixant. Això es deu que aquest aug-
ment va destinat a pagar obres del passat i les despeses 
de manteniment. En definitiva, hi haurà una caiguda in-
tensa en la despesa en obra nova d’infraestructures.
La solució requerirà la generalització dels mecanismes 
de preus. Les obres públiques del futur es faran amb 

preus; per exemple, amb un any d’Eurovinyeta (entre 
dos i quatre mil milions d’euros) es pot pagar el man-
teniment de totes les autovies i la remodelació de les 
autovies de primera generació. Amb una quarta part es 
podria reestructurar tota la flota de camions (a Espanya 
hi ha cinc vegades més camions per cada camió que te-
nen a França i Anglaterra, i el 40% va buit perquè són 
majoritàriament autònoms sense estructura per planifi-
car i concentrar càrregues).
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Pregunta: Pot utilitzar-se la presència de concessionàries 
espanyoles a l’exterior per reinvertir en sistemes PPP a 
Espanya?

Pregunta: L’Eurovinyeta, tal com es planteja, genera alguns 
dubtes. Des del Banc Europeu d’Inversions se’n finançà la 
posada en marxa a Alemanya i va costar molts diners. D’al-
tra banda, a Espanya, l’alta velocitat –amb un model exa-
geradament generalitzat que suposa posar línies en mer-
cats petits– està generant un deute enorme que hauran 
de pagar les generacions futures. Mai no es recuperarà la 
inversió, i, a més, el Govern haurà de finançar obligacions 
de servei públic perquè no existeix prou demanda perquè 
els operadors donin el servei mínim esperable pels usuaris 
en consonància amb el nivell d’inversió. Pagar l’explotació 
i el manteniment de les obres públiques suposarà un cost 
elevat per a les administracions públiques.

Pregunta: Podem aclarir a què ens referim quan parlem 
de profundes reformes del mercat laboral?

José Luis Feito: Respecte al paper de les empreses con-
cessionàries espanyoles, la seva actuació pot ser més avi-
at a la inversa del que es planteja, és a dir, si a Espanya no 
hi ha garanties per aconseguir rendiments, reinvertiran a 
fora. Respecte a l’Eurovinyeta, efectivament suposa una 
inversió important i no es durà a terme fins d’aquí a dos o 
tres anys. Pel que fa a l’alta velocitat, és cert que és una 
salvatjada; hi ha moltes línies que no està tan clar que 
s’haguessin de fer, i n’hi haurà que finalment no es faran. 
A més, caldrà cobrir les despeses variables i justificar el 
servei comercial, cosa que es farà apujant les tarifes i res-
tringint els serveis.

Finalment, el mercat laboral espanyol té dues greus de-
ficiències. D’una banda les despeses de contractació no 
tenen sentit i introdueixen incertesa jurídica. Caldria es-
tablir un nou contracte amb despeses molt més reduïdes 
aplicable únicament als aturats o a aquells que estan fora 
de la població activa i s’incorporen al mercat laboral; és 
a dir, no seria aplicable als treballadors que actualment 
estan col·locats. L’altre aspecte preocupant del mercat 
laboral és l’estructura de la negociació col·lectiva, segons 
la qual qualsevol conveni en l’àmbit d’una determinada 
branca sectorial és aplicable a totes les empreses del sec-
tor. Els sindicats i les empreses haurien de poder negociar 
el que volguessin. 

Pregunta: Si la qüestió del finançament autonòmic és 
un tema menor atesa la situació de dèficit públic de to-
tes les administracions, les qüestions infraestructurals 
pendents (quart cinturó, eix mediterrani, etc.) són no-
més una il·lusió?

José Luis Feito: El finançament autonòmic és bo per a 
les comunitats autònomes perquè reben finançament ad-
dicional. No obstant això, cal considerar que els ingressos 
cauran i que bona part dels recursos s’hauran d’utilitzar 
per pagar les obres i el deute del passat. Per poder fer 
totes les infraestructures projectades, el futur hauria de 

Debat sobre la intervenció de José Luis Feito

El pla de l’alta velocitat, que inclou 
connexions a mercats molt petits, és 
un malbaratament que caldrà pagar 

durant molts anys. A més, el finançament 
dels costos variables suposarà despeses 
addicionals per a l’Administració i la pujada 
de tarifes per part de l’operador."“
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doncs, reduir la demanda. Caldria tenir polítics que fessin 
viable allò que econòmicament és necessari.

Pregunta: Tres qüestions d’interès: Què s’esdevindrà 
amb els fons europeus? A Espanya, tenint en compte que 
la pressió fiscal és inferior a la mitjana europea, tenim 
marge de creixement dels ingressos? Quins arguments 
es donaran des del Ministeri de Foment a les empreses 
constructores –sector important a Espanya– sobre el re-
tall en les inversions infraestructurals?

José Luis Feito: Respecte als fons europeus, la crisi fiscal 
s’agreuja perquè desapareixerà quasi un punt i mig del 
PIB, que és el que procedia del finançament europeu. A 
més, Espanya no només deixarà de rebre, sinó que es 
convertirà en contribuent net. 
El Ministeri de Foment és un aliat del sector, ja que està 
lluitant per obtenir més recursos. Malgrat la bona dis-
posició del Ministeri, és impossible ni tan sols mantenir 

el volum que hi havia. Des del sector considerem que la 
despesa en obra pública és especialment rellevant en 
moments de crisi.
Finalment, en efecte hi ha marge per augmentar la fis-
calitat, però no prou per cobrir el dèficit. Els impostos 
que menys costen i més recapten són els indirectes: l’IVA. 
També apujaran l’alcohol i la benzina. D’altra banda apu-
jaran els tipus impositius que menys ingressos generen: 

ser tan brillant com el passat. Si persisteixen els acords 
de finançament –que no persistiran– Catalunya hauria de 
retornar recursos.

Pregunta: No es comprèn com en una situació com 
la descrita mantenim determinades despeses com per 
exemple l’assistència sanitària universal, prestació que 
en pocs països es mantindrà. D’altra banda, em preo-
cupen determinades situacions en les quals la gent pre-
fereix seguir cobrant el subsidi d’atur que no pas en-
trar al mercat laboral. Complementàriament, sobre la 
gent en situació d’atur, caldria evitar el malbaratament 
del temps i generar obligacions de rebre formació. Per 
exemple, tenint en compte les debilitats de la forma-
ció en el sector de la construcció, estem desaprofitant 
l’oportunitat de formar els aturats (riscos laborals, ho-
mologació d’especialitzacions...) de manera que quan 
s’incorporin, amb més facilitats, al mercat laboral no es 
malgastin hores laborals.

José Luis Feito: Com a resultat d’aquestes ineficiènci-
es es retallarà la inversió en infraestructures, quan, en la 
meva opinió, és més social fer una carretera que no pas 
augmentar el subsidi d’atur. La sanitat no es retallarà, ni 
tan sols s’ha pogut instaurar el mínim copagament. El 
problema de la sanitat és que fins ara les despeses eren 
relativament baixes perquè hi havia molta oferta de met-
ges i infermeres; però aquesta situació ha canviat i, per 
tant, els costos de producció creixeran molt. Caldria, 

La caiguda dels ingressos públics 
contraresta les expectatives crea-
des a Catalunya sobre el fet que el 

nou finançament permeti destinar recursos 
a inversió en infraestructures."“

Caldria generar determinades obli-
gacions de coresponsabilitat en les 
prestacions socials, com per exem-

ple crear una obligació per als aturats de re-
bre formació, o bé instaurar el copagament 
de la sanitat."“
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jor. Segons això, i assumint els comentaris del Sr. Feito, 
la realitat ens diu que els recursos del finançament no 
poden destinar-se a infraestructures. Si, a més, hi afegim 
el dèficit sanitari acumulat en algunes comunitats, la situ-
ació és encara més pessimista. 
Amb relació al pagament per preus, pràcticament en 
totes les infraestructures (aigua, energia, telecomunica-
cions, etc.) ja s’està introduint el sistema; per exemple, 
la nova dessalinitzadora del Prat suposa que es pagui un 
25% més per l’aigua. L’àmbit on hi ha més recorregut és 
en el sector viari (per exemple l’Eurovinyeta) i en el ferro-

impost sobre la renda i sobre el patrimoni. Si s’apuja 
l’IRPF, el problema es traslladarà a les empreses, ja que 
els treballadors reclamaran augments salarials per mante-
nir el mateix sou disponible.

Pregunta: És cert que la millora del finançament de Ca-
talunya no arriba a cobrir el dèficit. Per exemple, el nou 
sistema de finançament suposa, per a l’any 2009, 2.200 
milions d’euros, però el dèficit de l’any 2008 fou de 4.800 
milions i el dels primers sis mesos de 2009 ha estat de 
2.500 milions. En els ajuntaments la situació és encara pit-
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viari (en el qual caldria introduir més racionalitat i afrontar 
el repte de la rendibilitat de les inversions, especialment 
en el sector del transport de mercaderies).
L’objectiu de la Fundació Cercle d’Infraestructures és, 
precisament, generar un procés de reflexió i traslladar 
als responsables del Ministeri, de les conselleries i dels 
ajuntaments un discurs perquè en el futur es treballi en la 
direcció de la inversió i el finançament d’infraestructures.

José Luis Feito: Cal distingir els àmbits on ja existeix el 
mecanisme del preu i aquells on no existeix. Allí on ja s’ha 
implantat, caldria pujar-lo i, si escau, baixar la subvenció. 
Aquest seria el cas de les infraestructures eòliques, solars 
i dessalinitzadores, els ports i els transports ferroviaris. Allí 
on no existeixi el sistema, caldria introduir-lo. Per exem-
ple, és irracional una autovia lliure de peatge paral·lela a 
una autopista. Si hi caben les dues opcions, o bé es res-
cata el peatge de la via da pagament, o bé s’introdueix 
peatge a totes dues. D’altra banda, si volem aconseguir 
que es traslladi més volum de mercaderies al ferrocarril, 
el mecanisme del preu és imprescindible, ja que circular 
per carretera a Espanya és molt barat (cal també con-
siderar que a Espanya les condicions orogràfiques i les 
distàncies també constitueixen limitacions severes per al 
transport de mercaderies per ferrocarril).

Pregunta: En el sector de l’aigua, el fet de pertànyer a 
Europa obliga a una sèrie d’inversions derivades de les 
normatives sanitàries de l’aigua i de la directiva marc de 
l’aigua. Per exemple, la justificació de la nova dessalinitza-

Els sectors viari i ferroviari són 
aquells on hi ha més recorregut per 
introduir racionalitat i establir meca-

nismes de pagament per preus."“
dora, a banda de basar-se en el dèficit del recurs, també 
ve donada per la directiva europea sobra el restabliment 
d’equilibris ecològics en medis fluvials. Per tant, pertà-
nyer al «club dels rics» (Europa s’ha forjat i gestionant des 
d’un criteri de país ric) té els seus costos. 
Sobre el mecanisme de preus, cal dir que en el sector de 
l’aigua s’ha de distingir el servei tarifari de prestació domi-
ciliària del subministrament (que té tarifes autosuficients, 
especialment en el cas de gestió indirecta a través d’em-
preses especialitzades) del cost de l’aigua en alta que està 
suportat per les administracions públiques i genera un dè-
ficit important. Catalunya n’és un cas molt clar: l’Agència 
Catalana de l’Aigua ha anat acumulant dèficit simplement 

per no actualitzar el cànon de l’aigua. Amb aquest dèficit, 
el futur es presenta complicat. Caldria establir el preu que 
realment té el servei global, tal com determina la directiva 
europea, que obliga a traslladar tots els costos del sistema 
al preu. En qualsevol cas, el mecanisme de preus pot tenir 
també un sostre (similar al dels impostos) en el sentit que 
pot laminar la capacitat de consum del ciutadà. 

José Luis Feito: Cal considerar, també, que el mecanis-
me de preus té el gran avantatge de no estar sotmès a 
cicles polítics. Si no es vol apujar ni impostos ni preus, 
l’única manera de pagar la despesa es mitjançant deute, 
inflació, tipus més alts..., però arriba un moment que tot 
això pot ensorrar-se i generar una restricció més brutal. 
Aquesta és la situació en la qual ens trobem. 

En el sector de l’aigua, cal distingir 
el servei de prestació domiciliària 
amb tarifes autosuficients, del cost 

del servei en alta que està finançat per l’Ad-
ministració pública."“
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L
es entitats financeres actuen sovint com a finan-
çadores i també com a capital. Caixa Catalunya, 
en els darrers quinze anys, ha finançat projectes 
principalment en el sector de les energies reno-

vables, però també en altres sectors d’infraestructures 
i equipaments: viàries, ferroviàries, portuàries, logísti-
ques, hospitalàries, etc. La intervenció en aquests sec-
tors requereix adoptar un paper d’organitzador i asse-
gurador que va més enllà de la simple participació.
La situació actual ha afectat especialment el sector del 
finançament d’infraestructures en diversos aspectes. 
• D’entrada, el mercat de la sindicació ha sofert un gran 
constrenyiment, cosa que ha desencadenat l’aparició 
dels club deals per sindicar les operacions. Actualment 
és molt més complexa la recerca d’entitats financeres per 
fer l’assegurament i la sindicació dels projectes. 
• Una altra novetat és la reducció de terminis i, particularment, 
l’ús dels mini perms, és a dir, projectes en els quals es tanca 
l’operació financera en un període de temps molt més curt 
(per exemple 5-7 anys) que el termini de l’amortització (per 
exemple 15-20 anys). Això implica que acabat el període de 
finançament, i tenint pendent el 60-70% del període d’amortit-
zació, cal renegociar les condicions de l’operació financera
• Un altre canvi és en relació amb la reducció de les ràti-
os de palanquejament, la qual cosa enforteix l’exigència 
d’aportació de més fons propis. 

• Finalment, la situació econòmica i financera també ha 
fet créixer els costos del finançament, la qual cosa ha pro-
vocat que es marqui un límit per als accionistes. 
En aquestes condicions, cal reforçar les garanties dels pro-
jectes en el pla jurídic, en els aspectes tècnics, en la confi-
ança... En el sector de les infraestructures cal una garantia 
important dels espònsors pel que fa als sobrecostos i la 
finalització de l’obra. No obstant això, constatant la baixa 
qualitat creditícia de determinades empreses, es produei-
xen problemes per tirar endavant projectes amb garantia. 
En aquest context cal també un suport de l’Administració, 
no tant en termes econòmics o de terminis, sinó en el prove-

ïment de més garanties pel que fa a les condicions adminis-
tratives, tant de la fase constructiva com de la fase d’explo-
tació (tenint en compte l’allargament dels terminis). 
Algunes entitats financeres com la nostra han derivat bona 
part de la seva activitat en projectes lligats a l’energia eòlica 
i fotovoltaica. En aquests sectors la fase d’explotació marca 
la diferència respecte d’altres tipus d’infraestructures; per 
exemple, es generen uns ingressos més recurrents (norma-
tiva segons la qual s’obliga les companyies elèctriques a la 
compra de l’energia amb unes tarifes regulades) i s’hi pro-
dueix una situació creditícia menys desgastada.

ELENA JORDÀ i XAVIER AUGUETS

La visió del finançador (Elena Jordà)

Les infraestructures com a resposta a la crisi econòmica: 
la visió del finançament extern i la visió dels fons propis

Cal reforçar les garanties dels pro-
jectes, tant en la fase constructi-
va com en la fase d’explotació. En 

aquest sentit, l’Administració pot tenir un 
paper rellevant."“
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ment possible. Actualment topem amb problemes per 
mantenir aquest tipus de projectes: no es pot obtenir tan 
palanquejament, es demanen més garanties i no es dóna 
finançament a tan llarg termini (sense necessitat de coin-
cidència amb el termini de la concessió). 
El model clàssic, societat vehicle de col·laboració público-
privada, suposa diversos avantatges: injecció de capital 
privat a les infraestructures; qualitat i agilitat del projecte; 
construcció i explotació superiors; obtenció d’una previ-
sió de cost estable; no computa com a dèficit; i es deixa 
espai per a altres operacions. A més, la introducció de 
sistemes de preus permet gestionar la mobilitat (fins i tot 
en sistemes de peatge a l’ombra es deixa oberta la possi-
bilitat d’introduir sistemes de segmentació de tipologies 
de trànsit, com per exemple l’Eurovinyeta).
La situació de crisi està introduint canvis en aquest model. 
Avui el capital no s’atreveix a licitar en una obra tenint no-
més el compromís d’un banc que promet donar un finança-
ment. Així doncs, allò que en principi havia de ser tancar un 
préstec sènior amb una garantia de projecte es transforma 
en un préstec pont amb garantia d’accionista, per acabar 
essent, passat un temps, un préstec sènior amb garantia de 
projecte. Aquest procés genera dos efectes: que d’inici es 
fa un préstec pont i no es tanca el préstec sènior fins més 
endavant, i també que el préstec sènior no es tanca fins que 
s’acaba la concessió, és a dir, el termini del préstec sènior no 
coincideix amb la data de la concessió. És per aquest motiu 
que apareixen figures com els mini perms.
Al marge de trobar-nos en un moment que el finança-
ment és més car, un altre efecte de la situació de crisi 

E
n el sector de les infraestructures de transport, 
actualment hi ha dos models de finançament 
vigents: el de deute corporatiu i el de finan-
çament de projectes. En el primer cas –per 

exemple Abertis– el deute està situat a nivell de matriu 
i es finança amb recurs corporatiu: l’emissió de bons 
corporatius a nivell de matriu (regits, si escau, pel rà-
ting corporatiu a nivell de mercat que els dóna la seva 
condició d’empresa cotitzada), crèdits sindicats més o 
menys a llarg termini i una minoria de crèdits bancaris. 
Solen ser companyies amb pocs projectes en construc-

ció, atès que disposen de projectes ja molt madurs i 
d’una proporció alta de pagament de dividends so-
bre els beneficis que generen (orientat a mantenir viu 
l’accionariat), i el seu enfocament es centra molt en el 
compte de resultats.
L’altre model consisteix en l’estratègia activa d’oferir en 
concurs amb altres socis mitjançant l’ús de deutes sense 
recursos, és a dir, procurant posar el mínim recurs propi 
i el màxim recurs bancari. Aquestes empreses gestionen 
projectes independentment i construeixen per a cada 
projecte el partenariat que els interessa. Com a estratè-
gia general, mantenen el hòlding net de deute financer; 
fins i tot procuren finançar les adquisicions amb recaps 
provinents de les concessions subjacents que, al seu torn, 
són les que prenen el deute amb el màxim palanqueja-

La visió del capital (Xavier Auguets)

En el sector de les infraestructures de 
transport conviuen dos models de fi-
nançament: el model de deute corpo-

ratiu i el model de finançament de projectes."“
El mercat regulat de les tarifes elèc-
triques de les energies renovables 
ha donat molta seguretat a les in-

versions en aquest sector."“
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als de crèdit per al final de 2009; és a dir, manteniment o 
certa recuperació del sector financer.
En matèria de finançament de projectes, cal partir de la 
base que tots estem en el mateix bàndol, i que la situació re-
quereix donar rendibilitat, seguretat i garanties suficients als 
finançadors i inversors. Cal, doncs, esforç de tots els agents: 
espònsors, entitats financeres i Administració pública. 
Les entitats financeres, per la nostra banda, estem en-
trant en projectes a més llarg termini del que potser cor-
respondria, i assumint la major part del risc (ja que l’es-
pònsor només acostuma a posar-hi entre el 15% i el 20% 
del finançament). El que cal demanar a les entitats finan-

ceres és que no abusin de la posició de domini quan hi ha 
escassesa de finançament. El capital pot tenir la sensació 
que es penalitzen operacions noves a causa dels proble-
mes ocorreguts en les operacions antigues.
Una altra línia d’actuació haurà de ser l’emissió de bons, te-
nint en compte que hi ha moltes infraestructures per finançar, 
i que ens podem trobar que no hi ha suficient capital privat.
Les garanties han de ser un suport tant per al procés de 
construcció com per al d’explotació; és clau, doncs, el 
paper que l’Administració pot tenir a l’hora de donar ga-
ranties. Caldria, a més, buscar diverses alternatives de fi-
nançament tant en mercats estatals com internacionals, i 
amb organismes públics (ICO, ICF, BEI, etc.). Les adminis-
tracions, pel seu compte, han d’orientar la seva actuació 
cap a l’eficiència i la fluïdesa en la presa de decisions.
Des del punt de vista de l’accionista, cal evitar les barba-
ritats del passat i tenir una certa flexibilitat. 

sobre el sector de la inversió privada en infraestructures 
és la petició de garanties addicionals als accionistes en 
formats i moments que fins ara no es demanaven. 
Davant d’aquesta situació, pot ser útil una figura d’RPA 
(responsabilitat patrimonial de l’Administració), amb la 
qual si passats cinc anys l’empresa no és capaç de refi-
nançar el projecte, l’Administració pot responsabilitzar-se 
del projecte i assumir la recompra de la concessió.
Tot plegat ha produït un escenari en el qual hi ha actius d’in-
fraestructures importants a Europa que estan en venda.
Un altre factor que incideix en el sector és el deteriora-
ment que, des de mitjans de 2007 fins a març de 2009, 
s’ha produït en els preus de les emissions de renda fixa 
privada com a conseqüència de l’ampliació dels diferen-
cials. Si ens fixem en l’evolució de l’índex financer –molt 
rellevant tenint en compte que la majoria d’aquests pro-
jectes acaben finançats parcialment pels bancs–, a partir 
de març s’ha produït un estrenyiment dels diferencials i 
també del deute dels bancs, tant subordinat com no su-
bordinat. Aquest índex indica el preu amb què es finan-
cen els bancs, al qual cal sumar el marge que necessiten 
per tal d’obtenir el preu que han de cobrar als projectes. 
Complementàriament, les cases d’analistes (Deutsche 
Bank, Unicrédito, etc.) preveuen millores en els diferenci-

La figura de la responsabilitat pa-
trimonial de l’Administració pot ser 
una eina eficaç per afavorir projec-

tes de finançament."“
En matèria de finançament d’infra-
estructures, cal donar rendibilitat, 
seguretat i garanties. Cal, doncs, 

un esforç de tots els agents."“
Des de mitjan 2007 fins a març de 
2009 s’ha produït un deteriorament 
en els preus de les emissions de 

renda fixa privada."“
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cessions simplement perquè no pot finançar els projec-
tes, i amb aquesta mentalitat fixa ella tots els paràmetres. 
L’Administració ha de fer el primer esforç en els criteris 
que fixen les condicions de les administracions.

Elena Jordà: Per part del finançador, estem fent l’esforç 
d’allargar el termini de construcció, de disposició, i no 
veiem que l’Administració faci esforços al mateix nivell. 
No es demana que l’Administració posi més diners, però 
sí que doni suport i acompanyi el procés. Des de la pers-
pectiva del finançament hem de tenir l’escenari molt clar 
i el retorn assegurat. En algunes negociacions es demana 
tancar contractes amb preus de diner que no poden ob-
tenir-se al mercat (per exemple euríbor més 0,5).

Pregunta: S’ha suggerit en la sessió anterior que, com 
que no hi ha diners per a inversions, cal recórrer a meca-
nismes de preus i a instruments com l’Eurovinyeta. D’altra 
banda, el desastre de garanties que s’ha produït en el 
camp immobiliari sembla haver contaminat la psicologia 
en el camp de les infraestructures. Si l’Administració tanca 
l’aixeta, i la banca no l’obre, el panorama és pessimista. 

Xavier Auguets: El sistema financer espanyol s’ha benefi-
ciat de dos factors: una bona regulació que no ha permès 
operacions fora balanç (cosa que ha permès l’existència 
de capital per cobrir les operacions existents) i, a més,   
una bona supervisió per part del Banc d’Espanya i, en allò 
que és competent, de la Generalitat. Això no obsta per-

Pregunta: Quins llindars de volum màxim i mínim utilit-
zen les caixes per participar en projectes de finançament 
privat? No es podrien transformar les inversions en equi-
paments en concessions amb participació privada? Això 
podria ajudar els petits contractistes.

Xavier Auguets: Pel que fa a les participacions, el Con-
sell d’Administració fixa un import mínim de participació 
d’entre 10 i 15 milions d’euros i fixa uns criteris de rendi-
bilitat. D’altra banda, no existeix un import màxim. 

Elena Jordà: Per part del finançament, cal constatar 
que s’han produït canvis: abans de la crisi, amb crite-
ris agressius de creixement, estàvem tallant en imports 
mínims molt alts (entre 20 i 25 milions d’euros). Ara ens 
hem anat readaptant i estem oberts a qualsevol import. 
En imports menors intentem, però, modelitzar i estan-
darditzar vectors del projecte, per evitar negociacions. 
D’altra banda, en obres de pressupost molt alt es podria 
fer un trossejament per afavorir que les entitats es dis-
tribueixin els imports.

Pregunta: A Catalunya veiem que els concessionaris es-
tan molt constrets, és a dir, l’Administració treu les con-

Debat sobre les intervencions d’Elena Jordà i 
Xavier Auguets

El sector financer ha de tenir l’escenari 
molt clar i el retorn molt assegurat per 
entrar en un projecte. En aquest sentit, 

l’Administració podria adoptar un paper de su-
port, garantia i acompanyament per afavorir la 
participació privada."“

L’Administració és responsable que les 
condicions del concurs no laminin la vi-
abilitat dels projectes. Potser cal que 

les empreses deixin desertes les licitacions amb 
condicions no assumibles."“
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què, quan el cicle econòmic és dolent, les entitats finan-
ceres també pateixin. La situació financera, per a la qual 
s’han pres mesures, ha dut a una generalitzada reducció 
dels ràtings de les entitats financeres i a un deteriorament 
del ràting de les administracions públiques.

Pregunta: En el mercat immobiliari, hi ha entitats finan-
ceres que han estat anys demanant a promotors que els 
duguessin més hipoteques perquè havien de cobrir un 
determinat nombre d’hipoteques a finançar. Això ha pro-
duït un escenari en el qual paguem justos per pecadors, 
i s’imposen les condicions ja descrites de no finançar tot 
el termini, introduir préstecs pont, encarir el finançament, 
etc. Però sobretot, avui, en project finance es demanen 
unes garanties a les empreses quan abans el projecte ma-
teix  ja era garantia. Cal demanar a les entitats financeres 
que estudiïn amb deteniment els projectes per donar el 
tractament que mereixen a aquells projectes que realment 

són rendibles. Per la seva part, les empreses haurien de co-
mençar a deixar desertes les licitacions públiques quan es 
tracta de projectes amb condicions que els fan inviables.

Xavier Auguets: Quan un concurs no és viable d’entra-
da, la responsabilitat és molt clara. Pel que fa a les enti-
tats financeres, es tracta de no aprofitar-se de la posició 
de domini que es pot tenir en aquests moments.

Elena Jordà: S’ha passat d’un període d’abundància per 
a tothom a un període d’escassetat per a tothom. Abans 
massa generosos i ara massa restrictius. Les entitats fi-
nanceres hem treballat per conscienciar l’Administració. I 
l’Administració ara n’és conscient: el ministre de Foment, 
en el context del Pla d’urgència per a infraestructures, es 
va comprometre a fer una ronda d’entrevistes amb les 
diferents entitats financeres per aproximar qüestions de 
terminis, de preus, etc. 
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A tall de síntesi

El problema més greu derivat de 
la situació que estem vivint és la 
crisi fiscal de les administracions 
públiques.

En els propers anys tindrem un ni-
vell de despesa pública que no es 
podrà finançar amb els ingressos 
públics associats al nivell impositiu.

S’han produït errors en l’augment 
del dèficit públic, ja que la despesa 
no sempre s’ha orientat a àmbits 
que generin productivitat. A més, 
ara es retalla la despesa en obra 
pública, tot i ser imprescindible en 
temps de crisi.

No es comparteix la idea que la crisi 
a Espanya ha estat socialment més 
dura a causa del model productiu 
preexistent. El major nivell d’atur 
existent té més a veure amb les 
deficiències estructurals del mercat 
de treball.

Tot i que el pressupost en infraes-
tructures pugui augmentar, la licita-
ció d’obra nova ha baixat a causa 
de les càrregues financeres de les 
infraestructures del passat i de les 
despeses de manteniment.

L’única manera de mantenir un ritme 
adequat d’inversió és introduir meca-
nismes de pagament per preus, que, 
a més, tenen l’avantatge de no estar 
sotmesos a cicles polítics i permeten 
afavorir criteris d’eficiència en la ges-
tió de les infraestructures.

La situació actual penalitza les formu-
les de col·laboració público-privada 
en projectes d’infraestructures: re-
ducció de ràtios de palanquejament, 
exigència de garanties, escurçament 
dels terminis i augment dels costos 
de finançament. 

L’Administració pot tenir un paper 
rellevant en el reforç de les garanties 
dels PPP, tant a la fase constructiva 
com a la fase d’explotació. Té la res-
ponsabilitat de promoure concursos 
amb condicions de viabilitat.

El pla generalitzat de trens d’alta ve-
locitat resulta un malbaratament que 
caldrà pagar durant molts anys. El fi-
nançament dels costos d’explotació 
dels serveis comportarà despeses 
addicionals per a l’Administració i pu-
jades de tarifes de l’operador.

La caiguda dels ingressos públics 
fa que la millora del finançament 
de Catalunya no arribi a cobrir el 
dèficit públic i que no es puguin 
destinar recursos suplementaris a 
inversió en infraestructures.

El mercat laboral espanyol té dues 
grans ineficiències: les despeses de 
contractació i l’estructura de la ne-
gociació col·lectiva. 

Caldria introduir determinades obli-
gacions de coresponsabilitat en les 
prestacions socials.
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