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RESUMO

Este artigo discute a evolugdo da economia espanhola durante a segunda metade do século XX e o inicio dos
anos 2000, procurando mostrar por meio de uma compreensao historica e econométrica a forte influéncia que
o setor da construgdo civil exerceu sobre o seu nivel de emprego na Espanha. Tal influéncia, como sera
debatido ao longo deste artigo, resultou de um conjunto de politicas econdmicas direcionadas a obtengo de
vivendas por parte das familias. Essas mesmas politicas econémicas t€ém inicio com a ditadura de Francisco
Franco e sua estratégia de desenvolvimento ancorado em politicas publicas destinadas a habitagdo. Ao longo
dos anos 80, 90 e inicio dos anos 2000, os setores da construcdo civil e imobiliario passaram por diversas
modificagdes na sua forma de atuagdo na promogao de vivendas, em um contexto caracterizado por uma forte
desregulamentagdo econdmica e restri¢ao das politicas macroecondmicas advindas do Tratado de Maastricht.
Mesmo diante dessas imposigdes, o desemprego espanhol esteve relativamente baixo em decorréncia dos
estimulos financeiros que impulsionaram a construgdo de imoveis, sendo essa uma das principais causas do
baixo desemprego na Espanha.
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ABSTRACT

This article discusses the evolution of the Spanish economy during the second half of the twentieth century
and early 2000s, trying to show through a historical and econometric understanding the strong influence that
the construction industry has had on the level of employment. Such influence as will be discussed throughout
this article, the result of a set of economic policies aimed at obtaining villas by families. These same
economic policies begin with the dictatorship of Francisco Franco with its development strategy anchored in
public policy for housing. Over the years 80, 90 and the 2000s, the sector of construction and real estate has
gone through several changes in the way it operates in the promotion of villas, in a context characterized by a
strong economic deregulation and restriction of macroeconomic policies resulting from the Treaty
Maastricht. Before these same macroeconomic constraints, the Spanish unemployment was relatively low
due to the financial incentives that boosted the construction sector, the latter being a major contributor to the
low unemployment in Spain, as discussed throughout this paper.
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1. INTRODUCAO

O desemprego que vem ocorrendo na economia espanhola ¢ um reflexo de um
conjunto de politicas macroecondmicas advindas do Tratado de Maastricht que resultou na
criacdo de uma moeda tnica, o Euro. A entrada da Espanha na Zona do Euro implicou no
aprofundamento do principal setor de maior dinamica produtiva do pais: a construgdo civil.
Esse mesmo setor foi de fundamental importancia para o baixo desemprego durante a fase
de crescimento econdmico relativamente expressivo no decorrer de boa parte do periodo da
criacdo da Zona do Euro, até a crise financeira de 2008. Os impactos da crise sobre o nivel
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de emprego ¢ o crescimento do PIB na Espanha deixaram bastante evidente a dependéncia
da economia espanhola em relagdo a construgdo de imoveis no pais.

Para entender a forte vinculagdo da economia espanhola com o setor da construcao
civil e, consequentemente, do emprego com esse mesmo setor, € necessario compreender a
evolugao de um longo historico de politicas publicas vinculadas a obtencdo da casa
propria, que remontam ao governo ditatorial de Francisco Franco nos anos 50. Naquele
periodo, o governo Franco utilizou como estratégia de desenvolvimento econdmico a
criagdo de um mercado de “turismo de massa” e a expansdo da propriedade imobiliaria. Na
contramdo dessa realidade, paises como Alemanha e Franga guiaram suas estratégias de
desenvolvimento impulsionando setores da economia de maior dindmica produtiva.

Ao longo da segunda metade do século XX e primeira década do século XXI, as
politicas adotadas pelo governo espanhol se confundem com as grandes transformagdes
ocorridas com o mercado imobilidrio no pais. Ainda no governo Franco, o setor imobiliario
obteve um grande impulso por meio da expansdo do financiamento para a aquisi¢do da
habitagdo propria. Os resultados dessas medidas impactaram substancialmente o nimero
de proprietario de imoveis, aumentando o percentual em mais de 20% da populacdo que
possui residéncia propria.

Nos anos 70, com a crise do “choque do petrdleo”, o governo Franco intensificou
ainda mais a promocao da obtencdo de vivendas com o objetivo claro de mitigar os efeitos
da crise. Ainda naquela década, o financiamento da habitagdo por sua vez, passou a ter um
forte vinculo com o mercado financeiro de hipotecas. Nos anos 80, com o fim da ditadura
franquista, as “especializacdes” econOmicas atreladas ao setor da construgdo civil
intensificaram-se mais ainda. O Decreto de Boyer, de 1985, deixava evidente o quanto tal
estratégia continuou sendo adotada pelo novo governo, ao promover a expansido da
economia injetando grandes estimulos ao setor imobiliario a0 mesmo tempo em que
promovia a liberaliza¢do desse mercado.

O periodo apos a adesdo da Espanha ao Euro marca um momento controverso de
sua economia. Mesmo diante das imposi¢oes do Tratado de Maastricht, que limitavam a
utilizacdo dos instrumentos de politicas macroecondomicas como as politicas fiscal e
monetdaria, restringindo o poder de propiciar condi¢cdes minimas de demanda agregada, o
pais obteve indicadores macroecondomicos como PIB e taxa de desemprego satisfatorio ao
longo do periodo de 1995-2007. Esse relativo sucesso da economia adveio de uma grande
entrada de fluxo de capital, que se concentrou substancialmente no setor imobilidrio. Com
esse grande fluxo de capital financeiro externo, o processo de financeirizacdo da economia
espanhola proporcionou uma extraordinaria obtengdo de crédito por parte das familias, o
que possibilitou meios de converter riqueza imobilidria em liquidez para o consumo.

Em 2008, com a crise imobiliaria nos Estados Unidos, ficou clara a vulnerabilidade
de um modelo econdmico associado ao capital financeiro e o quanto o nivel de emprego
estava dependente do setor da construgdo civil. A queda dos pregos dos imoveis, o
estancamento do crédito imobilidrio e o aumento expressivo da taxa de desemprego
chegando a taxa de 26%, em 2013, evidenciaram um estado de “artificialidade” e
“anestesia” da economia espanhola.

Diante do que foi exposto, este artigo pretende mostrar alguns fatos que evidenciem
0 quanto o modelo de desenvolvimento econdmico atrelado ao setor da construgdo civil
implicou em fragilidades sobre a atividade produtiva e em maior vulnerabilidade em
situacdes de crises, impactando fortemente o nivel de emprego no pais. Além disso, serdo
apresentados alguns indicadores macroecondmicos e dos setores da construgdo civil e de
turismo, procurando, utilizando a metodologia econométrica dos vetores autoregressivos
(VAR), relacionar como essas variaveis influenciaram sobre as taxas de desemprego
durante o periodo de efervescéncia financeira até apos o periodo da grande crise de 2008.
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2. A CONTEXTUALIZACAO DA ECONOMIA ESPANHOLA
2.1 A especializa¢do da economia espanhola

As grandes transformacdes ao longo da segunda metade do século XX e primeira
década dos anos 2000 que ocorreram na atividade produtiva da Espanha foram resultado de
uma estratégia de desenvolvimento econdmico ancorada no setor da construcdo civil e na
abertura ao capital financeiro.

As origens do modelo macroecondmico espanhol remontam ao programa de
modernizagdo promovido pelo governo de Francisco Franco nos anos 50. Esse modelo, por
sua vez, orientou-se na criacdo de um mercado de “turismo de massa” e na expansdo da
propriedade imobilidria. Essa foi a maneira como o governo da Espanha procurou
solucionar a sua baixa competitividade industrial em um momento histérico de grande
crescimento economico europeu nos anos pos Segunda Guerra, tendo o setor industrial um
papel decisivo no crescimento dos paises daquele continente (LOPEZ; RODRIGUEZ,
2010).

A Espanha possui um grande mercado de turismo, que obteve um grande impulso
apos a Segunda Guerra Mundial., quando a Espanha caracterizou-se como polo de destino
turistico. Esse cenario foi favorecido pelas politicas fordistas e keynesianas adotadas pelos
principais paises europeus que propiciaram aos trabalhadores um aumento do seu poder
aquisitivo devido a valorizagdo dos saldrios, assim como pela generalizagdo dos direitos
trabalhista e previdencidrio. Esse fendmeno beneficiou a economia espanhola, ficando
conhecido como “turismo de massa”.

Os frutos, em termos econdmicos, da grande entrada de turistas na Espanha
resultaram em substantiva entrada de divisas, que possibilitou o financiamento para a
compra de maquinas e de energia dos mesmos paises de onde vinha a maior parte dos
turistas. Em 1964, foram registrados mais de 14 milhdes de turistas; 24 milhdes em 1970 e
34,5 milhdes em 1973. No final da década de 60, o setor de turismo representava mais de
9% do PIB espanhol, e entre 1965 e 1973 foi responsavel por cerca de 25% da receita total
do balango de pagamentos, sendo esse volume duas vezes a soma das entradas de remessas
provenientes de imigrantes e de investimento estrangeiro. (LOPEZ; RODRIGUEZ, 2010).

Ao mesmo tempo em que o setor de turismo beneficiava a atividade produtiva com
maior fluxo de receitas, ocorria um processo de modernizagdo advinda da cria¢do de redes
de aeroportos e redes rodoviarias, como as primeiras estradas de alta velocidade
construidas no Mediterraneo. Em meio a essa modernizagdo, o setor imobilidrio se
desenvolvia nas “franjas” da economia do turismo em virtude da criagdo de hotéis e
residéncias secundarias. A consequéncia do desenvolvimento de dois setores tdo
interligados propiciou uma alta valorizacdo dos pregos dos imoveis, alavancando ainda
mais a construcao civil, bem como estimulou o consumo das familias (BOVER, 2005).

2.2 A politica de habitacio como estratégia de desenvolvimento

O governo ditatorial de Francisco Franco utilizou-se dessa circunstdncia como
estratégia para inserir-se na constru¢do de uma sociedade baseada no consumo de massa, o
que vinha ocorrendo nas economias desenvolvidas. O modelo institucional empregado
permitia a captacdo de recursos sob a forma de transferéncia por parte do setor da
construcdo civil, assim como ocorria em outros paises europeus que adotaram o modelo
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fordista de desenvolvimento, porém, privilegiando outros setores'. Ao mesmo tempo, foi
uma estratégia escolhida para enfrentar a grande fragilidade competitiva da sua industria
em meio a um cendrio de grande crescimento industrial que ocorria na Europa no pos-
guerra.

A construcao de imoveis foi favorecida pelo governo por meio de politicas publicas
direcionadas a obtencdo da residéncia propria. Tais politicas, por sua vez, ao longo de
varias décadas, tiveram que se ajustar aos ditames do capital financeiro, tendo o Estado
cada vez menor participagdo no provimento do crédito necessario para a obtencao de
imoveis por parte das familias. O fenomeno da financeirizagdo na Espanha, atrelado ao
setor da construcao civil, € fruto de um contexto marcado pela liberalizacao financeira e da
forma como as politicas publicas tiveram que se adaptar a nova realidade da economia
internacional. O grande éxito dessas politicas publicas resultou no aumento substancial da
participagdo de pessoas que possuiam um patriménio residencial frente aquelas que
pagavam aluguel. Como mostra o Grafico 1, a participagdo de individuos que possuiam
residéncia propria frente a outras formas de habitagdo aumenta significativamente ao longo
de décadas, representando 45,9% na década de 50, e chegando a uma proporcao de 87,1%,
em 2007. Esses numeros revelam o quanto a politica de habitagdo foi crucial para a
consolidagdo de um pais de proprietarios”.

Grafico 1: Percentual de proprietarios de imoveis, residentes que pagam aluguel, e
outras formas de habitacio
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Fonte: Elaboragao propria com base em Lopez e Rodriguez (2010).

Alguns aspectos peculiares da situagdo politica e social da Espanha foram
preponderantes para que o governo privilegiasse a construcao civil no pais. Nos anos 50,
ocorria um grande fluxo migratério que se intensificou ainda mais nos anos 60. Ainda na
década de 60, o fluxo migratorio chegou a representar em torno de 8 milhdes de pessoas
que sairam dos seus lugares de origem — a maioria de regides rurais —, com destinos as

' Alguns paises como Alemanha e Franga, por exemplo, guiaram seu modelo institucional fordista para
favorecer setores de maior dindmica econémica como a industria de transformagao, o que resultou em maior
competitividade para suas economias.

> Em 1957, o ministro de habitacio do governo Franco, José Luiz Arrese, afirmou que as politicas
habitacionais tinham o objetivo de transformar a Espanha em um pais de proprietarios, ou, conforme as suas
proprias palavras, “Queremos um pais de proprietarios, ndo de proletarios”.
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grandes cidades do pais (SANCHEZ ALONSO, 2010; SEBASTIAN, 2007; ORTI, 2009).
A marginalizagdo urbana consequente dessa grande migragdo interna requeria algum tipo
de politica habitacional, o que implicou no aprofundamento de politicas publicas voltadas a
obtencdo de residéncias préprias (LOPEZ; RODRIGUEZ, 2010).

A fragilidade de um modelo de desenvolvimento econdmico altamente
especializado ja se mostrava nas primeiras décadas do governo Franco. O keynesianismo
baseado em estimulos da demanda agregada ancorado na promocao da obtenc¢ao da casa
propria resultou nos primeiros déficits externos em 1958 e 1965 (ROCHA; ARAGON,
2012).

Os anos 70 foram marcados como uma década de grandes transformacdes na
economia mundial que impactaram profundamente na forma de condugdo das politicas
publicas direcionadas a obtencdo de vivendas por parte das familias. Em decorréncia da
crise do “choque do petréleo” em 1973, a Espanha sentiu os impactos da crise sobre seu
PIB, o que levou o governo a adotar inimeras medidas de estimulos para o crescimento
dessa variavel. Guiadas em prol da constru¢do de novas residéncias, tais medidas ainda
foram abrindo espago cada vez maior para o sistema financeiro atuar no financiamento dos
imdveis. A intervengao sobre o mercado imobilidrio direcionou-se em trés seguimentos: 1)
a utilizagdo da habitacdo social como via rapida para a promogdo da criagdo de emprego,
cabendo ao setor privado tal responsabilidade; 2) consolidagdo da propriedade como
esquema prioritdrio; 3) a vinculagdo do financiamento da casa propria ao mercado
financeiro (LOPEZ; RODRIGUEZ, 2010).

Na década de 80, com a ascensdao do Partido Socialista Operario Espanhol (PSOE),
que culminou com o fim da ditadura franquista tendo Felipe Gonzales como primeiro
ministro, a continuidade do modelo de desenvolvimento, ancorado no turismo € na
construcdo civil foi intensificado, tendo ainda como objetivo estimular o crescimento da
economia (ROCHA e ARAGON, 2012). No entanto, essa mesma estratégia foi inserida em
um novo contexto global, marcado por uma intensa liberalizagdo de movimentos de
capitais, atrelada a grande competi¢do por rendas financeiras. O Decreto de Boyer, de
1985, que pretendia alavancar a atividade produtiva do pais por meio de incentivos ao setor
imobilidrio, resultou no aumento de precos dos aluguéis, em um efeito oposto ao que era
pretendido pelo governo. Era esperado um aumento da oferta de tal forma a proporcionar
precos de aluguéis mais competitivos no mercado, beneficiando uma nova geracdo que
vivenciava um periodo de baixo crescimento econdomico, que, por sua vez, limitava suas
condigdes para a obtencdo da casa propria. Os resultados pretendidos pelo governo eram
justificados pela nova onda macroecondmica neoliberal da chamada “economia de oferta”
utilizada durante o governo de Ronald Reagan nos EUA (LOPEZ;e RODRIGUEZ, 2010).

A entrada da Espanha na Comunidade Econémica Europeia (CEE), no ano de 1986,
resultou numa forte entrada de investimentos oriundos de paises da Europa, como
Alemanha, Franca e Itdlia, que foram primordiais para a sua moderniza¢do. Esses
acontecimentos ocasionaram um rapido crescimento econdmico na Espanha, refor¢ando
uma tendéncia que ja vinha se evidenciando desde os anos 70. Esse cendrio de
prosperidade resultou numa forte especulacdo imobiliaria, tendo os anos 80 caracterizados
por uma nova fase prospera para a construgdo civil. O mercado imobiliario de Madrid
tornou-se nessa mesma época um dos mais lucrativos do planeta (PEREZ, GOERLICH e
MAS, 1996).

A forte especializa¢cdo da economia espanhola, consequentemente, resultou na forte
vinculagcdo do dinamismo do seu mercado de trabalho ao setor da construgdo civil. Na
segunda metade do século XX, a construgdo civil junto com o setor de servigos foram os
que mais contribuiram para o emprego liquido do pais, como mostra a Tabela 1.
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Tabela 1: Evolucao da contribuicio setorial ao emprego liquido — 1970 a 2008.

Periodo Tendéncia
dominante Agricultura | Industria | Construgdo | Servigos
Crises 70-80s Destruico bruta -404| -37,8 21,8 | Criacdo
Crescimento 80s | Criagio Destruicio 7,6 20,6 71,3
Crises 90s Destrui¢ao bruta -10,2 -42.1 -27,1 -20,5
Crescimento 90-00 Criagdo bruta Destruigao 7,7 19,6 72,7
Crise 2008 Destruicdo bruta -4.,6 -36 -49 4 -10

Fonte:Récio (2010).

A agricultura e a industria perdem cada vez mais espaco na geragao de emprego,
tendo a ultima uma participagdo maior na destruicdo do emprego liquido em periodos de
crise, refletindo o processo de desindustrializagdo da economia espanhola. Na mesma
tabela também ¢ possivel verificar o quanto as mudancgas ocorridas sobre o emprego em
periodos de crise sdo influenciados pela construgdo civil. A industria junto com a
construcao sdo os setores de maior poder de destruicdo de emprego em situacdo de crise.
Em 2008, a construgdo chega ao seu maior patamar, tendo uma participa¢ao na destrui¢ao
do emprego liquido de cerca de 50% — a maior participagdo ao longo das crises ocorridas
nas quatro ultimas décadas. A Tabela 2, por sua vez, revela quanto o emprego no setor de
construcao civil responde aos periodos de crescimento e recessdo. Pode-se observar o
dinamismo do emprego na construcdo em situagdes de crescimento e sua vulnerabilidade
em periodos de crise.

Tabela 2: Variacao percentual do emprego setorial — 1970 a 2010.

Periodo Total Agricultura | Industria Construcdo | Servicos
Crises 70-80s -13,6 28,3 20,8 33,4 3,6
Crescimento 80s 19,9 -34 7.8 70 37,8
Crises 90s -9,2 -7,9 -14,2 -20,5 -2,7
Crescimento 90-00 63,9 31,4 26,3 161,1 87
Crise 2008 -8,6 -9,4 -19 -32,5 -1,3

Fonte:Récio (2010).

3. O TRATADO DE MAASTRICHT E SUA NOVA CONFIGURACAO DO
MERCADO IMOBILIARIO ESPANHOL

As décadas de 1990 e de 2000 sdo caracterizadas como um periodo de grandes
mudancas na economia espanhola em virtude da entrada do pais na Unido Europeia e dos
acordos estabelecidos no Tratado de Maastricht. Tais mudangas, por sua vez, resultaram
em maiores niveis de crescimento econdmico e menores taxas de desemprego. Porém, tais
resultados ndo advieram de mudangas estruturais na sua base produtiva, ¢ sim do
aprofundamento de sua especializagdo produtiva baseada na constru¢do civil. Suas
fragilidades econdmicas resultaram na deterioragdo do setor industrial, tendo a fase de
bonanga sido impulsionada fortemente pelos setores de servigco e da construgdo. Essa
combinagdo de crescimento econdmico sem desenvolvimento industrial resultou em
elevados déficits em transagdes correntes ao longo de varios anos (RECIO, 2010).
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A nova fase do boom imobiliario na Espanha tem algumas peculiaridades.
Enquanto o boom imobiliario no periodo dos anos 70 decorreu de um forte processo de
urbaniza¢ao atrelado a propria estratégia desenvolvimentista, que se apoiava na
intensificagdo no setor da construgdo, o ciclo dos anos 80 resultou da adesdo da Espanha a
Unido Europeia e a resultante forte entrada de capitais e empresas estrangeiras. A partir
dos anos 90 tem-se uma fase de grande expansdo do crédito imobilidrio, estimulando
fortemente o endividamento hipotecario, com um quadro institucional que propiciou uma
enorme especulacdo de iméveis tanto por parte dos compradores como dos vendedores, ao
prometer importantes valorizacdes (NAREDO, 2012).

Um ano depois da crise do Sistema Monetario Europeu, a Espanha vivenciou um
periodo de decrescimento do seu PIB em decorréncia de sua adesdo a nova configuracdo
monetaria europeia. O proprio Sistema Monetario Europeu foi criado com o objetivo de
agregar as politicas macroeconomicas a uma convergéncia fiscal ¢ monetaria, com a
finalidade de se construir um sistema monetario unico para varios paises da Europa. No
curto prazo, tais medidas de convergéncia pretendiam garantir a estabilidade cambial, ao
fixar o valor das moedas dos paises participantes ao marco alemdo. Para a economia
espanhola, essas imposigdes ocasionaram uma forte valorizagdo de sua moeda, agravando
ainda mais sua competitividade comercial frente a outros paises. A livre entrada de capitais
foi um segundo elemento impulsor da sobrevalorizacdo da moeda, e esta ultima
retroalimentava o ingresso de capital especulativo (MATTOS, 2012; LOPEZ;
RODRIGUEZ, 2010).

Mesmo diante de imposi¢cdes sobre a politica macroecondmica, a economia
espanhola obteve um crescimento médio anual em torno de 4% ao ano, gerando sete
milhdes de novos postos de trabalho (MATTOS, 2012; LOPES; RODRIGUES, 2010). Ao
comparar a década dos anos 80 com o periodo 1995-2007, a taxa de crescimento do PIB
foi bastante significativa para este ultimo periodo como mostra o Grafico 2.

Grafico 2: Taxa de crescimento anual do PIB-1981 a 2007.
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Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do Eurostat

O grafico 3 evidencia a queda acentuada do desemprego a partir dos anos 90 ¢ até o
ano de 2007. Os anos que sucederam o Tratado de Maastricht marcam uma nova fase para
a economia espanhola que vai de 1995 a 2007, encerrando esse ciclo com a propagacao da
crise imobiliaria nos EUA em 2008.

Revista da ABET, v. 14, n. 2, Julho a Dezembro de 2015 205



Grafico 3: Taxa de desemprego anual -1990 a 2007.

21.3
20.1 20 194

17.8
16.3 15.9

13.2
11.7 105 114 114 109

92 g5 g3

14.4 14.5

199019911992 19931994 199519961997 1998 1999 200020012002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Eurostat.

O Griafico 3 evidencia a queda acentuada do desemprego a partir dos anos 90 até o
ano de 2007. O simbolo da grande integra¢do econdmica e politica ocorrida com o Tratado
de Maastricht foi a criagdo de uma moeda unica, o Euro, constituindo a chamada Zona do
Euro. A criacdo de moeda unica necessariamente levou a criagdo de um banco central
unico, denominado de Banco Central Europeu (BCE). O Banco Central Europeu ¢
independente e a operacionalidade da politica monetdria tem como objetivo o controle
inflacionario. Um dos acordos estabelecidos entre os paises membros com a criagdo do
BCE foi a de que o banco ndo pode emprestar recursos na forma de emprestador de ltima
instancia para situagdes de crise de liquidez, como fazem os paises como Inglaterra, EUA e
Japdo (BCE, 2011). A funcionalidade do BCE estd fundamentada em preceitos
conservadores, tendo como meta central o ajuste da demanda agregada para o controle
inflacionario, pouco considerando os aspectos relativos ao desemprego que a politica
monetaria poderia proporcionar.

Como destaca Kregel (2012), o objetivo da criagdo de uma moeda Unica era o de
criar uma situacdo em que as variagdes cambiais ndo distorcessem mudangas relativas na
produtividade e competitividade no mercado dos paises membros. Esse objetivo ndo se
concretizou, visto que a Alemanha ¢ o pais da Zona do Euro que possui os melhores niveis
de competitividade em decorréncia de sua elevada produtividade, o que faz da economia
daquele pais uma economia superavitaria. A importancia da utilizacdo da politica
monetaria para situagdes de contragdo da demanda agregada ¢ de extrema utilidade. Por
sua vez, a criacdo de uma moeda tUnica por parte da UE, instituicdo supranacional e
independente de autoridade nacional, impossibilitou que os paises membros utilizassem o
instrumental monetdrio para solucionar seus problemas internos (RECIO, 2010). Tais
problemas podem ser vistos pela discrepancia de competitividades entre os paises que
compde a Zona do Euro em relacdo a Alemanha, o que poderia ser solucionado
temporariamente por eventuais ajustes cambiais.

Como mostra o Grafico 4, os déficits em conta corrente de paises como a Irlanda,
Portugal, Espanha e Italia se comparados com o da Alemanha s3o bem maiores, indicando
as graves distor¢des que a introducdo de uma moeda tnica vem resultando para esse grupo
de paises.
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Grafico 4: Conta corrente como percentual do PIB
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Fonte: Eurostat.

A consequéncia inevitavel da criagdo do Euro foi a perda de soberania que a
politica monetéria acarreta a uma nagdo, na medida em que ela ajusta as condigdes de
oferta de moeda, levando em consideracdo os seus problemas internos (KRUGMAN;
OBSFIELD, 2001). Nao existindo meios de escapar da grande concorréncia das
mercadorias alemas, os déficits comerciais de paises como Italia, Portugal, Espanha e
Irlanda, foram financiados por grandes empréstimos advindos do mercado financeiro, que
acreditava na sua capacidade de pagamento em virtude da entrada desses na Zona do Euro.
A politica fiscal seguiu na mesma diregdo da politica monetéaria com a criagdo da Zona do
Euro, tendo mais rigidez na sua condu¢do. Metas para o déficit fiscal foram estabelecidas,
tendo como limite méximo 3% do PIB, e para a divida publica, até 60% do PIB. Em 1997,
com a aprovacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, as medidas de combate as
politicas de irresponsabilidade fiscal passaram a ter um carater punitivo. O pais membro
que deixasse de cumprir tais acordos seria “castigado” com sang¢des financeiras.

Como pode ser observado no Grafico 5, a divida publica consolidada do governo
central espanhol, a partir do ano de 2000, cumpre com a meta estabelecida de 60% do PIB,
e a partir de 2001, a divida da Espanha como percentual do PIB passa a estar menor que a
da Franca e a da Alemanha, as duas maiores economias da Europa.

Grifico 5: Espanha, Franga ¢ Alemanha: divida publica consolidada dos governos centrais
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Fonte: Eurostat.
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Ja as reformas relativas ao mercado de trabalho nesse mesmo periodo tinham como
objetivo o barateamento dos saldrios, assim como aconteceu em outros periodos. A
participacdo da massa salarial no PIB ficou estagnada, mesmo diante de crescimento
econdmico. Os fatores determinantes para a inércia salarial na Espanha resultaram de
politicas que favoreceram os setores que pagam baixos saldrios provenientes da
terceirizagdo. Além disso, as reformas laborais dos anos 1990 e 2000 alavancaram o
processo de flexibilizagdo do emprego, resultando numa alta taxa do emprego temporario
no pais, elevando-o a perto de 30% para todo o periodo (RECIO, 2010; LOPEZ;
RODRIGUEZ, 2010). A participacao dos salarios no PIB ¢ evidenciada pelos dados do
Grafico 6.

Grifico 6: Participacao dos salarios sobre o PIB - 1996 a 2007.
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do INE da Espanha (apud RECIO, 2010).

Como pode ser observado, durante a década de 2000 verifica-se uma queda na
participagdo dos salarios no PIB da Espanha, retraindo-se de 49,5%, em 2000, para 47,2%,
em 2006.Esse declinio reflete a diminuicdo no custo de trabalho na Espanha. De acordo
com os dados da Tabela 3, o indice dos custos do trabalho na Espanha sofre uma redugao
de 6,4% entre 2000 e 2008. Essa foi a maior redugao entre os paises que integram a UE-15.

Tabela 3 — indice de custo laboral dos paises da UE

Paises 2000| 2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
Austria 100 99,6| 98,5] 98,7] 96,9 959| 95,1| 942| 94,7
Alemanha 100 99,6| 98,9 98,6 97,3| 95,7 941 92,7| 93,1
Dinamarca 100 101,9|102,9]103,5|101,5|100,9| 101,1| 103,4| 106
Espanha 100 99| 97,9 96,6 95,2 943 93,5| 93,3| 93,6
Finlandia 100| 100,5| 100,4| 101,9| 101,6] 103,5| 101,9| 100,1 | 103,5
Franga 100 100,3|100,9| 100,8| 100,3| 100,1 | 99,7 991 99,3
Grécia 100 96,6 103 99,9 99,1 98,6| 94,2 97,3] 99,4
Irlanda 100 99,2| 95,3| 959| 97,5] 99.,8| 99,6|101,7|109,1
Italia 100 100,1 | 100,4| 101,2|100,8| 101,5]101,8| 101 102,3
Paises Baixos 100 99,9|100,9|101,2]100,7| 97,8 97| 974 ..

Noruega 100} 102,3|107,3|105,9]101,6| 96,4| 94,7 991 96,6
Portugal 100 100,1| 99,6|100,1| 98,7] 99,5 98] 96,4 98,1
Suécia 100} 102,9|101,8| 100,5| 99,4| 98,7| 96,6| 98,2| 97,7
Reino Unido 100} 101,3|100,1| 100 99,9]100,6|100,2| 98,8| 99,1
UE-15 100) 100,2| 99,9] 99,5| 98,7] 98,2] 97.4| 96,7| 97,2

Fonte: Eurostat (apud RECIO, 2010).

Revista da ABET, v. 14, n. 2, Julho a Dezembro de 2015 208



As especializagdes economicas da Espanha ancoradas no setor de turismo e da
construgdo civil foram alimentadas em um novo contexto de grande fluxo de capitais
propiciados pela adesdo ao Euro, particularmente no setor da constru¢do civil (veja grafico
7)

Grifico 7 — Investimentos estrangeiros em iméveis na Espanha e no exterior (1998-2007)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de Marcos, Carpintero e Naredo (2008).

O Sistema Monetario Europeu por meio dos acordos do Tratado de Maastricht
permitiu a alavancagem do crédito decorrente de taxas de juros bastante reduzidas, o que
resultou numa queda continua do pre¢o do crédito. Além disso, a unido monetaria reduziu
a percepcao de risco dos paises economicamente fracos que, historicamente, apresentavam
graves problemas de competitividade industrial frente a economias mais competitivas
como Alemanha e Franca. A redu¢do do risco propiciou o aumento da capacidade de
compra no estrangeiro, mesmo diante de déficits cronicos na balanga comercial (LOPEZ;
RODRIGUEZ, 2010). A tabela 4 evidencia esses fatos, mostrando o quanto os bancos
europeus estavam expostos ao endividamento dos paises do grupo dos PIIGS,
principalmente da Italia e da Espanha.

Tabela 4 — Exposicao dos bancos europeus a divida publica e privada dos PIIGS em
dezembro de 2010 (valores em bilhoes)

Paises | Grécia | Portugal | Irlanda | Espanha | Italia | Total
Franga 53 27 36,8 141,5 389,1 647.4
Alemanha 34 36,4 1182 181,9 162,3 532,8
Reino Unido 13,1 244 1524 112,1 66,7 368,7
Holanda 4,5 5,3 19,1 77 454 151,3
Espanha 1,1 86 11,1 - 30,7 128.9
Bélgica 1,8 1,6 45,6 20,3 23,7 93
Portugal 10,2 - 22,2 25,9 2,9 61,2
Italia 4,2 4,1 14,2 299 - 52,4
Suiga 2,7 3,1 14,7 14,6 142 49,3
Austria 3,1 1,6 3 68 222 36,7
Irlanda 0,7 2,5 - 13,9 133 30,4
Dinamarca 0,1 0,3 16,8 2 0,4 19,6
Suécia 0,1 0,4 4.8 3,7 1,3 10,3
Total 128,6 192,7 458,9 629,6 7722 2.182,00

Fonte: Financial Times/BIS, apud Belluzzo (2013).
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Um contexto caracterizado por grandes fluxos de capitais estrangeiros e expansao
do crédito garantiu uma nova fase propicia para o setor da construgdo civil. Esse mesmo
setor conseguiu se desenvolver ainda mais durante os anos 90 e 2000, gragas as grandes
valorizagdes dos precos dos imodveis. Um dos resultados foi o forte crescimento do
emprego na construgado civil, como mostra o grafico 7.

Grafico 7 — Numero de pessoas ocupadas no setor de construcio — 2002 a 2007
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Fonte: elaborago propria com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica da Espanha.

A consequéncia inevitavel da expansao de crédito e da valorizagdo dos imoveis foi
um forte processo de endividamento das familias. Cada vez mais as vivendas se
posicionaram como o principal ativo das familias, e as politicas publicas caminharam no
sentido de impulsionar ainda mais o setor imobilidrio, proporcionando um ambiente
altamente rentavel. A Ley de Suelo, de 1998, diminuiu fortemente os entraves para a
constru¢ao de vivendas no pais e ao mesmo tempo disponibilizou uma vasta area para a
construgdo civil. Grandes investimentos em infraestrutura e transporte, como quilometros
de estradas e transporte ferroviarios de alta velocidade, favoreceram significativamente a
urbanizagdo que alavancou a valorizagdo dos imodveis construidos nesses lugares.
Adicionando uma forte negligéncia com os aspectos ambientais, que pouco colocava
obstaculos a urbanizacdo desenfreada, o Estado mostrou mais uma vez o seu aspecto
decisivo na promogdo desse modelo baseado na obtengdo de vivendas (LOPEZ;
RODRIGUEZ, 2010). O grafico 8 mostra o quanto o crescimento patrimonial familiar na

Espanha estava bem acima de paises de economias maiores como Japao, Franga e Reino
Unido.

Grifico 8 — Crescimento do patrimonio familiar para paises selecionados (1996 a

2006)
20
15
=== Japdo
== Franca
Reino Unido
==ie=Espanha

-10

Fonte: Marcos, Carpintero ¢ Naredo (2008).
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A forte expansao do crédito barato permitiu uma grande aquisi¢cao de imdveis por
parte das familias. O crescimento econdomico espanhol foi acompanhado por uma grande
valorizacao dos precos dos imoveis e pela grande quantidade de vivendas construidas. O
componente da demanda doméstica que obteve crescimento expressivo ao longo dos anos
1990 e 2000 foi o consumo. Como sugerem Loépez e Rodriguez (2010), o crescimento
expressivo do consumo ¢ explicado pela forte valorizacdo dos precos dos imdveis,
existindo uma também forte correlacao entre os dois. Os mesmos autores empregam o
termo “keynesianismo de precos de ativos” criado por Brenner (2006), que utilizou tal
expressdo para caracterizar a economia norte-americana dos anos 90, marcada por um
expressivo crescimento econOmico que esteve ancorado na expansdo do crédito, no
endividamento das familias ¢ no aumento da riqueza nominal delas, que estimulou uma
forte expansao do consumo no pais.

Naredo (1996) também destaca outro aspecto que gerou um forte endividamento
das familias possuidoras de imoéveis. No auge do ciclo imobilidrio, uma gigantesca
aceleragdo das transagdes ocorridas nesse segmento gerou receitas significativas coma
venda de imdveis reavaliados, impulsionando a compra de mais vivendas na expectativa de
se obter mais receitas vendendo-as. A valorizagdo dos imdveis ndo resultaria em grandes
impactos sobre a demanda doméstica da economia, por meio do “efeito riqueza”, se nao
fosse acompanhada pelo desenvolvimento do mercado de crédito que alimentou uma
grande tomada de empréstimos, propiciando meios de converter a riqueza imobilidria em
liquidez para o consumo. A forte correlagdo existente entre valorizacdo de ativos e as
diferentes formas de concessdo de empréstimos destinados ao consumo, algo comum em
situacdes de ciclos especulativos, ndo foi diferente para o caso espanhol.

O papel do mercado hipotecario foi algo preponderante para a grande concessdo de
empréstimos durante o ciclo imobiliario. A forte liberalizagdo desse mercado resultou
inimeras inovagdes financeiras que proporcionaram ainda mais os meios de se converter a
valorizagdo dos pregos dos imdveis em liquidez para o consumo. Dentre essas inovagdes,
destacam-se os processos de securitizagdo, tendo eles um papel decisivo no ciclo 1995-
2007 (em 2007, a Espanha foi o segundo pais europeu em numero de emissdes brutas de
ativos securitizados, chegando a um patamar de 15% do total europeu, tendo, no periodo
2000-2006, aumentado de 8 bilhdes de euros para 100 bilhdes); e o crédito ao consumo
com garantia hipotecaria, resultante das reformas legislativas sobre esse mercado, reforgou
ainda mais a participagdo das sociedades de crédito sobre o crescimento econdmico
(NAREDO, CARPINTERO ¢ MARCOS, 2008).

3.1 A crise de 2008 e suas consequéncias para a economia espanhola

A crise do subprime nos Estados Unidos teve grande impacto sobre a economia
global, principalmente para aquelas economias altamente financeirizadas. Tal crise
resultou num estancamento de capital destinado a concessdo de crédito para aquisicdo e
construcdo de imoveis na Espanha, causando efeitos danosos sobre o lado real de sua
economia (ROCHA ¢ ARAGON, 2012). Essas consequéncias maléficas foram ainda
maiores em virtude das contradi¢des de um modelo de desenvolvimento ancorado na
aquisicdo de imoveis pelas familias, na expansdo do crédito e no desenvolvimento do
mercado hipotecario que, inexoravelmente, resultam em fragilidades financeiras, sendo o
lado real da atividade econdmica altamente sensivel a instabilidades financeiras
(STIGLITZ, 2010).

O periodo pos-crise 2008 marca uma fase inversa aquela que a Espanha vivenciou
durante os anos de 1995 a 2007. Os efeitos da crise de 2008 repercutiram inicialmente na
queda dos pregos dos imoveis, resultando numa trajetoria de desvalorizagdo (veja Grafico
9).
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Grifico 9: Espanha: indice de precos de vivendas, dados trimestrais — 2007 a 2013.
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Fonte: elaboracdo propria com base nos dados do INE.

Como destacado anteriormente, a valorizagdo das vivendas somada as condigdes
propicias para a concessao de empréstimos eram as responsaveis pela dinamica econdmica
anterior a crise, em virtude do aumento patrimonial da populacdo, o que propiciava
liquidez para que aumentassem seus niveis de consumo, sendo tal fendmeno caracterizado
como efeito riqueza. A nova realidade marcada pela escassez de crédito e pela
desvaloriza¢do das vivendas resultou num fendémeno inverso ao chamado efeito riqueza,
sendo caracterizado, de acordo com Lopes ¢ Rodriguez (2010), como um efeito pobreza.

O efeito pobreza se manifesta em decorréncia da desvaloriza¢do dos pregos dos
imoveis que reduz significativamente a riqueza das familias, dado que elas tém os imdveis
como principal ativo. A consequéncia da queda da riqueza levou a redugdo drastica do
consumo por parte das familias, sendo essa situacdo agravada pelo estancamento do crédito
e pela estagnacao das rendas do trabalho que ja vinha ocorrendo. A queda da demanda de
consumo acaba por afetar os setores diretamente ligados ao consumo interno (LOPEZ e
RODRIGUEZ, 2010). Os impactos da crise sobre o nivel de atividade, mensurado pela
taxa de crescimento do PIB e do nivel de emprego, podem ser visualizados no Grafico 9.

Grafico 9: Taxa de crescimento do PIB e taxa de desemprego — 2006 a 2013.
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Fonte: elaboragao propria com base nos dados do Eurostat.
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4. ALGUMAS EVIDENCIAS EMPIRICAS DO DESEMPENHO DO EMPREGO NA
ECONOMIA ESPANHOLA

Neste topico, serdo apresentadas algumas estimagdes econométricas que
evidenciam a forte dependéncia do emprego no setor da construgao civil em relacao a
variaveis macroecondmicas selecionadas, durante o periodo 1996/2012 — que reflete o
momento de grande desenvolvimento do setor imobiliario, marcado pela elevagdo do
consumo agregado, do numero de vivendas construidas e da trajetéria de queda sobre as
taxas de desemprego verificadas ao longo de 1995 a 2007, e que se eleva acentuadamente
apos a crise econdmica de 2008.

Para identificar as principais varidveis determinantes do nivel do emprego e
mensurar os impactos das mudancas dessas variaveis sobre ele, utilizou-se o modelo de
vetores autorregressivos (VAR)?. Por meio dessa metodologia econométrica, sera possivel
verificar a influéncia que uma variavel, isoladamente, exerce sobre outra, a partir da
decomposi¢cdo da varidncia e da funcdo impulso resposta, duas formas diferentes de
interpretar os resultados das estimacgoes.

A fungdo impulso resposta ¢ uma metodologia criada por Sims (1980) para analisar
o efeito de uma varidvel enddgena sobre outra, frente a choques exoégenos. Tal
metodologia permite tracar ao longo do tempo os diversos choques sobre as variaveis
contidas no sistema autorregressivo. A decomposicdo da varidncia ¢ outra forma de
analisar os resultados do modelo estimado. Diferentemente do efeito impulso resposta que
averigua os efeitos de cada varidvel sobre as outras varidveis, na decomposi¢do da
variancia o interesse ¢ avaliar a importancia relativa (percentual) sobre os erros de previsao
para uma variavel especifica.

As séries escolhidas levam em consideragdo alguns dos argumentos expostos ao
longo deste artigo, tendo o consumo agregado, o setor da construgdo civil e o turismo
como variaveis de maior dinamica sobre a conjuntura econémica. Outra variavel que entra
no modelo ¢ a despesa bruta do governo. Essa variavel foi escolhida em decorréncia das
mudangas na economia espanhola ocorridas ao pais aderir ao Euro e ter que adotar medidas
que limitavam a utilizagdo de sua politica fiscal, como nao incorrer em déficit fiscal acima
de 3% do PIB e ter uma divida publica de 60% do PIB.

Portanto, as varidveis que compdem o modelo s3o: consumo agregado, taxa de
desemprego, nimero de vivendas construidas, rentabilidade do setor de turismo e despesa
do governo. O numero de vivendas construidas e a rentabilidade do setor de turismo sao
proxies do setor da construgdo civil e do setor de turismo, respectivamente. Essas variaveis
sdo trimestrais e estdo disponiveis no Eurostat e Instituto de Estatistica da Espanha (INE).
As variaveis rentabilidade do setor de turismo e nimero de vivendas construidas estdo
disponiveis mensalmente e, portanto, foram trimestralizadas. O Quadro 1 mostra,
resumidamente, os procedimentos que foram realizados sobre as variaveis.

4.1 Discussao dos resultados

Os testes de estacionariedade® realizados identificaram que as séries utilizadas nio
eram estacionarias em nivel. O teste de Dickey-Fuller identificou que as séries eram
estacionarias em segunda diferenga. Os testes de Phillip-Perron e o KPSS mostraram
resultados distintos em relag@o a estacionariedade da série e diferentes do que mostraram o
teste de Dickey-Fuller: identificaram que as séries eram estacionarias em primeira

* Para mais informagdes, ver Sims (1980), Enders (1995) ¢ Maia (2005).
* A modelagem VAR requer que as séries de dados temporais sejam estacionarias.
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diferenca e em nivel respectivamente. Os testes de cointegragdo® de Johansen, do trago e
do maximo valor sdo apresentados na Tabela 5.

Quadro 1 — Lista de variaveis que compdoem o modelo

Variaveis Nomenclatura | Descrigao da variavel

Taxa de desemprego DES Taxa de desemprego trimestral

Consumo agregado CONSU Consumo agregado % do PIB em logaritmos
naturais

Setor da construgdo civil | CONST N° de vivendas construidas em logaritmos
naturais

Despesa do governo GOV Despesa do governo, % do PIB em
logaritmos naturais

Setor do turismo TUR Rentabilidade do setor do turismo em
logaritmos naturais

Tabela — 5 — Resultado dos testes de cointegracio de Johansen
Teste de cointegracao (teste do trago)

Autovalor Traco Valor critico a 5% Prob

Nenhum* 0.390301 91.76511 69.81889 0.0004

1 Vetor* 0.342738 57.62459 47.85613 0.0046

2 Vetores™ 0.27636 28.66717 29.79707 0.0671

3 Vetores* 0.071023 6.348326 15.49471 0.6544

Teste de cointegragdo (teste do maximo valor)

Autovalor | Maximo Valor Valor critico a 5% Prob
Nenhum* 0.390301 34.14052 33.87687 0.0465
1 Vetor* 0.342738 28.95742 27.58434 0.0332
2 Vetores* 0.276360 22.31884 21.13162 0.0339
3 Vetores* 0.071023 5.083331 14.26460 0.7313

Fonte: Dados da pesquisa

Considerando um nivel de significancia de 10% pelos testes do traco e do maximo
valor, ¢ indicada a existéncia de pelo menos dois vetores de cointegracdao. Entdo, pode-se
afirmar que existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis. Como o numero de
vetores de cointegragdo ¢ maior que zero € menor que o numero de variaveis, ao invés de
utilizar a metodologia VAR (vetor autorregressivo), utiliza-se o modelo VEC® (vetor de
corregdo de erro). Posteriormente, foi identificado o numero de defasagens em que o
modelo se ajusta melhor. De acordo com os resultados apresentados na tabela 6, os
critérios estatisticos utilizados acusaram que o numero 6timo de defasagens ¢ 2.

> O teste de cointegragdo evidencia a existéncia de relagdo de equilibrio entre varidveis econdmicas ao longo
do tempo e, dessa forma, verifica se as varidveis convergem para um comportamento padrdo sincronizado de
longo prazo.

® O VEC ¢ um tipo especifico de Var desenvolvido para séries nio estaciondrias que sejam cointegradas
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Tabela 6 — Identificacio do nimero 6timo de defasagens
Lag Akaike

2 -6.658.913

Fonte: elaboragédo propria.

Schwarz
-4.230.536

Na tabela 7, tem-se a decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo pela
metodologia de Cholesky, e pode-se observar, em conjunto com a figura 10, a influéncia
do CONSU, CONST, TUR e GOV sobre o desemprego. Nas colunas da Tabela 7 estdo as
porcentagens dessas influéncias para as explicagdes da variagao do desemprego durante 10
trimestres.

Tabela 7- Decomposi¢io da Variidncia dos Erros de Previsio

Periodo Desvio Padrao DES CONS CONST TUR GOV
1 0.325632 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.635928 97.65916 | 0.062881 | 1.011437 | 0.361460 | 0.905064
3 1.002459 89.71843 | 0.025680 | 5.949133 | 0.805435| 3.501324
4 1.431512 81.04574 | 0.034391 | 12.10400 | 1.157083 | 5.658793
5 1.910818 73.06314 | 0.044526 | 17.98273 | 1.370320 | 7.539285
6 2.415705 66.87377 | 0.059996 | 22.69967 | 1.510945 | 8.855617
7 2.929138 62.04378 | 0.074522 | 26.53342 | 1.614733 | 9.733543
8 3.438104 58.36327 | 0.089343 | 29.56015 | 1.692700 | 10.29454
9 3.935620 55.49017| 0.103685 | 32.01629 | 1.759454 | 10.63040
10 4417157 53.24825| 0.118306 | 33.99929 | 1.818710| 10.81544

Fonte: elaboragado propria

Por meio dos resultados obtidos pode-se constatar que a maior parte dos desvios
causados pela variancia da variavel DES ¢ explicada por variagdes sofridas nela mesma,
chegando a 97,7% no segundo trimestre € um valor médio de 67,5% para os demais
trimestres. A variavel CONST foi a segunda variadvel de maior impacto sobre a variagdo no
desemprego, tendo o seu maior peso no décimo trimestre em torno de 34% e representando
uma participagdo média em torno de 18,2 % para todos os periodos. A variavel GOV foi a
terceira variavel de maior impacto sobre a variagao do desemprego, tendo maior peso no
décimo trimestre — em torno de 10,8% —, e também uma variagao média de 6,8% em todo o
periodo. Ja as variaveis CONSU e TUR foram as que tiveram menor influéncia sobre as
variagdes na taxa de desemprego, com baixo poder de explicacao.

Com o objetivo de buscar saber quais relagdes guardam as séries analisadas e a
taxa de desemprego, foi utilizada a Funcdo Impulso Resposta. A andlise dos resultados
consiste em verificar como uma determinada variavel se comporta dado um choque nao
antecipado de outras variaveis utilizadas no modelo, bem como saber com qual defasagem
temporal esses efeitos se fazem sentir com mais intensidade. Os resultados se encontram
no Grafico 10.
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Grafico 10 — Resultados da Funciao Impulso Resposta
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Fonte: elaboracdo propria.

No grafico 10, constata-se que o maior impacto percebido foi exercido pela varidvel
CONST, sugerindo que em momentos de expansdo do setor da construgao civil os choques
sobre o desemprego sdo mais elevados. A variavel GOV ¢ a segunda que mais impacta
sobre a taxa de desemprego. Em terceiro, a variavel TUR impacta significativamente na
taxa de desemprego. Os resultados obtidos sugerem que o desemprego na Espanha ¢
afetado pelo desempenho do setor de construgdo civil. pelos gastos governamentais e pelo
setor de turismo.

Ja a variavel CONSU impactou menos sobre o desemprego, mas por sua vez, a
relacdo entre ela e o desemprego se mostrou de acordo com o esperado, de tal forma que
choques positivos no consumo impactam negativamente a taxa de desemprego. A baixa
influéncia do consumo sobre o desemprego ¢ um possivel reflexo dos problemas
estruturais da economia espanhola, como foi destacado ao longo deste trabalho. Como
decorréncia de sua baixa competitividade, o impacto do consumo sobre a demanda
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agregada ¢, possivelmente, transferido para produtos importados, tendo baixo impacto
sobre as taxas de desemprego.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O modelo de desenvolvimento econdmico espanhol fundamentado no setor da
construgdo civil e no setor de turismo deixou inumeras sequelas para a estrutura produtiva
da economia daquele pais, que podem ser observadas pelo baixo desempenho na geragao
de emprego no setor industrial e pela deterioracdo das contas externas da Espanha. Esse
ambiente resultante de uma longa trajetoria de politicas econdmicas voltadas ao
fortalecimento do setor imobilidrio, que teve inicio nos anos 50 com o governo franquista
como forma de solucionar a problematica fordista da constru¢do de uma sociedade baseada
no consumo de massa, mostrou suas verdadeiras consequéncias sobre o desemprego em
situacao de crises economicas.

Como ressaltado ao longo deste artigo, a estratégia de desenvolver a economia
espanhola com base no setor imobilidrio ndo adveio pura e simplesmente de “fatores
naturais” tipicos da economia do pais, mas de uma estratégia clara e direcionada por parte
do Estado. Este, por sua vez, desempenhou uma atuacdo decisiva para o aprofundamento
desse modelo, tendo participagdo ativa no financiamento habitacional.

Essa politica, baseada em estimulos a expansdo agregada, atrelada ao provimento
da casa propria nos anos 50 e 60, ja deixava sinais das fragilidades do modelo refletidas na
economia com os déficits expressivos ocorridos naquele periodo. A crise do petréleo dos
anos 70 afirmava o comprometimento do Estado com o setor imobiliario, ao direcionar sua
politica econdmica anticiclica para mitigar os efeitos da crise, intensificando ainda mais o
provimento de habitagdo para familias que ndo possuiam sua casa propria, “abrindo portas”
para a atuacao do setor financeiro, ao vincular o financiamento da casa propria ao mercado
financeiro.

Em fins dos anos 70, inicio dos 80, o financiamento habitacional ainda era atribuido
a uma forte participagdo do crédito governamental, porém, o governo deixa clara a sua
preferéncia pela iniciativa privada no financiamento de imoéveis, dando espaco para a
atuacdo do sistema financeiro imobilidrio com suas operagdes hipotecarias € o consequente
processo de secutirizagdo advindos dessas operagdes. A entrada da Espanha na CEE
(Comunidade Econdémica Europeia) e a posterior adesdo ao Euro, com o Tratado de
Maastricht, culminaram numa extraordinéria entrada de investimentos diretos estrangeiros
e de capitais especulativos, proporcionando um novo ciclo de investimentos ¢ de expansao
do crédito imobiliario.

O periodo de 1995 a 2007, bastante enfatizado neste trabalho, marca um momento
controverso diante das concepg¢des ortodoxas que consideram os momentos de maior
crescimento econdmico como resultantes da “boa” politica macroecondmica advinda dos
acordos do Tratado de Maastricht, influenciada pela “nova macroeconomia”. As metas
fiscais e monetarias colocadas em praticas por muitos paises que aderiram ao Euro,
juntamente com a participagdo de um Banco Central “independente”, foi o receituério
seguido pela Espanha como uma “boa aluna”. E esse mesmo receituario foi o responsavel
pelas significativas taxas de crescimento do PIB e pelas reduzidas taxas de desemprego,
segundo os economistas e instituicdes financeiras como FMI e o BCE. O periodo apos a
crise de 2008 foi marcado por taxas negativas de crescimento do PIB.

Com a crise financeira de 2008, ocorre um grande estancamento de capitais
estrangeiros direcionados ao financiamento imobilidrio, o que refletiu profundamente sobre
a economia espanhola. A consequéncia marcante da crise se manifesta com o grande
impacto da elevacdo da taxa de desemprego. Esse periodo demonstra, mais uma vez, a
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fragilidade da economia espanhola a situagdes de crise, € o quanto o nivel de emprego
estava subordinado ao setor da construgao civil.

Por fim, esta analise sobre o modelo de desenvolvimento econdmico da Espanha
procurou dar respostas que atribuem a participagdo do setor da construcgdo civil e a difusdo
do mercado imobiliario a responsabilidade pela vulnerabilidade e pelo dinamismo do nivel
de emprego e de renda da economia daquele pais. Os resultados do modelo econométrico
reforgam esse entendimento. O colapso do modelo de desenvolvimento econdmico com a
crise de 2008 ndo deve ser apenas atribuido a indisciplina fiscal e a maior participagdo
estatal na economia, como querem as concep¢des convencionais, nem também a maior
liberalizagao da economia, como querem os criticos do livre mercado, mas sim, a uma
verdadeira “aliancga” existente entre Estado e mercado.
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