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El 2004 va ser un any molt positiu en termes de creixement de I'acti-
vitat mundial i dinamisme del comerg internacional, en el qual el ca-
racter expansiu de les politiques de demanda i la forca de 'economia 2003 2004 2005 2006
xinesa foren els principals elements dinamitzadors. El significatiu in-

crement del preu del petroli en la segona meitat de I'any va suposar OCDE 20 33 27 30
un fre important en les expectatives, encara que I'impacte final sobre EUA 30 44 36 32
I'activitat va ser menor del previst. En aquest sentit, convé destacar UEM 0,5 18 1,7 2,4
que les previsions de BBVA respecte als anys 2005 i 2006 es basen RU 2.2 3,1 2,5 2,6
en un escenari d_e preus: d_el petroli r_elatly,ament optlmlstg. La recent Japé 14 26 15 30
escalada fins a nivells maxims de cotitzacio (55%/bl) s’explica, en bona )
. . . . Paisos no OCDE 6,4 7,2 6,2 5,9
part, per una elevada prima de risc que recull factors transitoris, que
Llatinoameérica 1,7 6,0 4,4 3,6

aniran desapareixent de forma gradual. Aixi, s’espera que els preus
vagin retrocedint des dels maxims anuals fins a tancar al 2005 en MUNDIAL 40 50 42 4,2
I'entorn dels 40%$/barril per a mantenir-se al voltant dels 37%/barril 'any
2006 La resta de preus de materies primeres també es moderaran
progressivament en els propers anys. Per tant, es pot esperar que tot
i que l'activitat mundial es moderi en el periode 2005 i 2006 a mida
que s’esgoten alguns dels impulsos d’anys anteriors, I'economia 2003 2004 2005 2006
mundial segueixi en expansid, amb un creixement per damunt del
promig de les tres darreres déecades.
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Comer¢ mundial (importacions béns) 6,7 6,1 56 5,6

) ) ) ) ) Tipus de canvi ($ / €) 1,13 1,24 1,32 1,35

La Xlng, conjuntamer_lt amb els Estats_Umts, r_nantmdran el lideratge e T et P
del creixement mundial. Els Estats Units continuaran apropant-se al
seu potencial, encara que a menor ritme que en 2004. Al creixement Brent en euros 25 30
nord-america seguira sent suportat per I'impuls inversor i el dinamis- Font: BBVA
me del consum privat, amb la productivitat, els baixos costos de capi-
tal i tipus d’interés reals, la solida situaci6 financera de les empreses Grafic 1.1.
i la recuperacio del mercat laboral com els principals elements de
suport. o0
L'ajust dels tipus d’interés fins unes condicions monetaries més neu- -
trals continuara, com fins ara, molt progressiu, atés que els canvis
tecnologics, la major credibilitat de les autoritats monetaries i la glo- 0
balitzacio de I'estalvi i la inversio contribueixen a mantenir les expec- 250
tatives d’inflacié ancorades, a pesar de I'elevada expansié moneta- 200
ria. La gradualitat en I'ajust dels tipus d’interés evitara que es produ- 150
eixi, com en cicles anteriors, un ajust important i sobtat de les primes 100
de risc dels paisos emergents. o
El panorama internacional, no obstant, no esta exempt d’incerteses. 0
A més dels dubtes sobre I'evolucio del preu del petroli, les possibles 8T8 88:s883%Y
dificultats que pot trobar EUA. per financar el seu destacat i creixent £ 8568886886868 6868¢6¢8
deficit per compte corrent, la predominanca en les transaccions inter- B EUA BAA (eix dret)
nacionals dels fluxos financers front als fluxos d’inversio directa, que
no sembla que acabin de recuperar-se, i la possibilitat de que I'eleva- Font: BEVA
da liquiditat hagi impulsat increments en els preus dels actius per
damunt dels seus nivells fonamentals, poden afectar a la solidesa del Grafic 1.2.
creixement futur. El dolar ha estat, i ho continuara sent durant el 2005
i 2006, el catalitzador d’algunes d’aquestes incerteses, fet que el
mantindra en nivells relativament depreciats respecte al seu nivell 300
d’equilibri a llarg termini. Enfront de I'euro, amb el qual acumula una 200
important depreciaci6 des del 2002, es mantindra en promig en 1,32%$ 100
i 1,35% per euro respectivament en aquests dos anys, mentre que -102
amb algunes de les divises de les zones més dinamiques del moén, 200
com la regi6 asiatica, amb les quals I'ajust ha estat menor, podria -300
tenir un marge de depreciacié addicional. -400

-500

-600
En un context relativament favorable de creixement mundial, 'econo- :;gg
mia europea sembla tenir dificultats per recuperar taxes de creixe- S Y YL LeRNRLTE8EE YT
ment elevades de forma sostinguda. Es poden assenyalar diversos ZEA22222 22K IRRA
factors per aquest retard; des dels coneguts problemes estructurals m Balanca per compte corrent
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qgue limiten el seu creixement tendencial i dificulten un ajust rapid
després d'un sfiock; a la gestié de les politiques de demanda que,
davant els problemes en la implementacio de politiques estructurals i
reflectint una clara aversio al risc, es centra en objectius a mig termi-

Grafic 1.3. ni, renunciant a politiques agressives d'estabilitzacio ciclica. Pero més
enlla d’aquestes consideracions, que afecten al potencial de creixe-
5 ment de I'economia a mig termini, i a la seva reaccié davant dels
4 shocks, es troben factors que permeten confiar en una recuperacio
3 ciclica en els propers anys.
? Tot i la incertesa que, a curt termini, introdueix el recent retrocés en
! els indicadors de confianga, els models de previsioé a mig termini apun-
0 ten que, amb un marc exterior favorable i de moderacio als preus de
-1 les materies primeres, es donen les condicions per una acceleracié
2 de l'activitat economica europea en la segona meitat del 2005 i du-
3 rant el 2006. El creixement estara liderat per la inversio, recolzat en
-4 la fortalesa de I'economia global, la sanejada situacié empresarial i
g g g g S g unes condicions financeres molt favorables. El consum privat, tot i
- - “ “ “ “ que amb una mica més de retard, es beneficiara de la progressiva
B Aportacié demanda externa recuperacié de I'ocupacioé i d'una evolucié favorable de la riquesa
Font: Eurostat i BBVA financera. A més, la posicié de I'estalvi i inversié i la situacié finance-
ra dels principals agents economics i del conjunt de I'economia és
Grafic 1.4, bastant equiliprada, ;opretot comparada_amb la d’altres arees com
els Estats Units. Addicionalment, cal tenir en compte que les politi-
ques de demanda es mantindran relativament relaxades. Després
oo del ‘@esmantellament” del PEC que, en la practica, ha suposat la
’ reforma acordada, no sembla que la politica fiscal pugui representar
5,5 una restriccié durant el periode 2005 i 2006. En un entorn d’expecta-
5.0 . tives ben ancorades, un tipus de canvi relativament apreciat i amb un
preu del petroli moderat, I'abséncia de pressions inflacionistes per-
45 N metran el manteniment d’una politica monetaria relaxada. Respecte
4,0 al sector exterior, la seva aportacié al creixement, en un context de
35 tipus de canvi efectiu real en maxims?, sera lleugerament negativa al
2005 i 2006 (-0,2), ja que I'impacte negatiu de la competitivitat-preu
3,0 sobre les exportacions es veura parcialment contrarestat per la forta-
2,5 lesa del creixement mundial.
8888833888833 . .
g 88 55 5 ¢ 58 58 5 g Aixi, s’espera que el creixement de la zona Euro es situi en el 1,7%
_Pondzrafpe:eslﬁc B ®E®E®E?® I'any 2005 i en el 2,4% el 2006, recolzat en l‘expansié de la demanda
interna. El component ciclic del PIB, en conseqiiéncia, seguira nega-
;szggt pel canvi estadistic en les séries de tipus d'intergs bancaris des tiu el 2005 i només sera positiu I’gny 2_006. L_a inflacié es mantindrf}\
Font: BBVA sota control, en I'entorn del 1,7% i els tipus d’interes en nivells relati-
vament baixos. El BCE no comencara a normalitzar els tipus fins el
2006, amb pujades graduals fins nivells del 3,25% a finals d’aquell
Grafic 1.5. any.
La modesta recuperacié ciclica europea no esta exempta de riscos.
25% Per una banda, una apreciacié addicional del tipus de canvi, que es
20% suma a la ja acu_mulada en els darrers anys, |/o_eI manteniment dels
preus del petroli en els nivells actuals suposarien un fre a I'encara
15% incipient expansié de lI'activitat. Per una altra banda, 'ajust sobtat
10% dels desequilibris de I'economia global, en el seu conjunt i de la d’EUA,
5% en particular, també frustaria la recuperacio de I'activitat a Europa.
0% En tal cas, i donades les reduides tensions inflacionistes, el BCE po-
s dria mantenir inalterats els tipus i inclis plantejar la idoneitat de re-
duccions addicionals.
-10%
-15%
E § § 5 ??7 5 § § g; % % é S "2? 8 § 8 § ] a E,s refereilx al tipus de cgnyi gfectiu real deflactat pel preu d’exportacions, que es troba en els nivells
5 g 33 i g 3% E g 83 i g _qg 0 5 g _ag més apreciats des de principis dels noranta.
H Exportacions
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Tal com s’ha detallat en el punt anterior, I'entorn exterior en que es
desenvolupara I'economia espanyola durant el 2005 i 2006 continuara
sent relativament dinamic, amb un creixement superior al seu promig
historic tant en termes de PIB com de comer¢ mundial. La UEM anira
consolidant la seva recuperacio ciclica paulatinament, pel que, dona-
da a més 'abséencia de pressions inflacionistes, les pujades de tipus
d’interes en l'area no es produiran fins al 2006. Aixi les condicions
financeres de I'economia espanyola continuaran sent folgades. A més,
es mantindra I'impuls de I'ocupaci6 sobre la renda de les llars, el que,
juntament amb I'augment de la seva riquesa, activara la despesa en
consum i la construccio residencial. No obstant, les importacions con-
tinuaran augmentant a taxes més elevades que les exportacions, man-
tenint en nivells relativament alts el drenatge del sector exterior al crei-
xement i el deficit per compte corrent.

En sintesi, I'economia espanyola accelerara el PIB fins el 3,0% i el
2,8% respectivament als anys 2005 i 2006, recolzada en el continuat
dinamisme de la demanda interna i impulsada addicionalment pel gra-
dual enfortiment del creixement de la UEM.

La inversio empresarial va consolidar al llarg del 2004 una expansio
gue va situar el seu creixement mig en el 4,9%, el més gran des del
2000. Les perspectives futures d’un major augment de la inversié a
Espanya es fonamenten en el baix cost del capital, les positives expec-
tatives d’activitat, especialment a Europa, i la situacio financera de les
empreses.

Quant a les expectatives d'activitat, I'escenari europeu millorara al llarg
del 2005 i més intensament del 2006. A més, la contribucié de la de-
manda interna europea al creixement espanyol sera cada cop més

2003 2004

taxes a/a IrT 2nT 3rT 4tT IrT 2nT 3rT 4tT irT
Consum llars (1) 29 27 3,0 29 3,4 3,6 3,5 3,5 3,4
Consum AA.PP. 4,0 3,5 3,8 4,2 4,6 4,7 4,8 54 5,0
FBCF 34 3,6 3,1 26 2,7 40 58 6,0 6,1

Equip i altres 23 23 1,7 0,7 0,7 38 75 74 7,6

Construccio 4,2 4,6 4,1 4,2 4,2 4,1 4,6 4,9 5,0
Var. existéncies (*) -0,8 -02 09 04 0,2 0,4 0,2 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 2,4 29 4,2 3,6 3,8 4,4 4,6 4,6 4,6
Exportacions 1,9 39 3,1 1,6 55 3,3 4,1 52 5,5
Importacions 2,8 4,7 79 3,7 8,0 8,2 9,5 10,2 9,7
Saldo exterior (*) -0,4 -0,4 -1,6 -0,8 -1,0 -1,7 -2,0 -1,9 -1,7
PIB pm 21 25 26 28 27 26 26 27 2,9
Agricultura 29 -1,7 -12 05 1,1 -08 -04 -2,1 -2,9
Indastria (2) 1,6 1,2 1,0 1,2 1,5 2,3 2,5 23 3,5
Construccié 44 51 41 35 36 34 37 40 4,8
Serveis 1,9 2.2 2,6 2,7 3,0 2,8 2,5 2,7 2,8

de mercat 1,5 2,1 24 2,4 3,0 257/ 23y 2l 2,3

de no mercat 3,1 28 33 39 3,2 30 33 46 4,3
Impostos nets s/productes 4,4 7,5 6,2 7,8 3,8 3,4 4,1 4,7 3,1

(*) Aportacio al creixement del PIB
(1) Inclou les ISFLSLL
(2) Energia i branques industrials
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Promig 1999-03 Total Poblacid
Taxa d’Activitat (*) 53,6

Taxa d’Ocupacio6 (*) 46,9
Taxa d’Atur 12,6
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(*) respecte als majors de 16 anys

53,2
46,6
12,5

71,4
60,9
14,6

gran, cosa que, donada la integracié comercial d’Espanya a la UEM,
suposara un impuls cada cop més important a la inversié empresarial
espanyola. Respecte les variables financeres rellevants per a la inver-
sio, per una banda, el cost real d'Us del capital registrara en el periode
2005-06 els seus nivells més baixos dels darrers 20 anys, tot i que és
previsible que al 2006 s’interrompi la tendéncia de caigudes continua-
des que registra aquesta variable des de comencaments dels 90. Fi-
nalment, I'evolucié dels comptes de resultats de les empreses també
€s molt positiu, amb increments cada cop més grans als beneficis des
del 2000, tal com mostra la Central de Balangos del Banc d’Espanya.

Les exportacions de béns també van repuntar al 2004 afavorides per
la millora de I'entorn exterior i tot i el deteriorament de la competitivitat-
preu de I'economia. El tipus de canvi efectiu real (TCER) d’Espanya
front als paisos desenvolupats va registrar al 2004 el seu minim aug-
ment des del 2000, una pujada que va ser provocada exclusivament
per I'apreciacié de 'euro ja que els preus relatius d’exportacions van
caure el 0,5%. Front a la resta de la UEM, donat que el TCEN és fix,
Espanya va guanyar competitivitat I'any 2004. Es previsible que la con-
solidacié de la recuperacié ciclica de la UEM, progressivament al
llarg del 2005 i més intensament al 2006, suposi una nova expansio de
les exportacions espanyoles a l'area, tal com ja ve passant des de
comencaments del 2004.

La desacceleracio dels preus relatius de les exportacions suposaran
una moderacio dels marges de les empreses exportadores que sera
més intensa com més gran sigui la divergéncia relativa entre els cos-
tos interns del pais i els preus de venda a I'exterior. En aquest sentit, el
Cost Laboral Unitari (CLU) relatiu de les manufactures espanyoles
mostra des de 1999 uns creixements comparables als dels preus rela-
tius de les exportacions. Aixo és coherent amb una contencio dels cos-
tos de les empreses espanyoles paral-lela a la dels seus preus de ven-
dat. Toti aixi, el CLU espanyol relatiu a la UEM pel conjunt de I'econo-
mia creix cada cop més rapid, a diferéncia dels CLU relatius de paisos
com Alemanya. Aquesta diferéncia en I'evolucié dels CLU del conjunt
de I'economia i de les manufactures suposa una rémora sobre I'estruc-
tura de costos de les empeses manufactureres (exportadores) en la
mida en que es nodreixen de béns i serveis de la resta de I'economia
menys exposada a la competéncia exterior.

Alhora que s’obre una perspectiva favorable per al creixement de les
exportacions i la inversid lligada a la recuperacio ciclica de la UEM, al
2005 i 2006 es mantindra I'impuls que per la despesa en consum i la
construccio residencial proporciona I'evolucié de la renda i la riquesa
de les llars en un entorn de tipus d’interés historicament baixos.

En els darrers anys, 'augment de la renda disponible de les llars s’ha
recolzat especialment en la creacio d’ocupacio, la qual va créixer a un
promig anyal del 2,5% entre 1995 i 2004, 1,5 punts més que en el
conjunt de la UEM. Els elements més destacables en I'evolucié del
mercat laboral dels darrers anys sén la incorporacio de la dona i I'aug-
ment de la immigracid. Pel que respecta a la poblacié femenina, la
taxa d’ocupacié va assolir al 2004, el 49% d’aquelles en edat de treba-
llar, encara per sota del promig europeu, perd 12 punts més que no-
més sis anys abans. Per la seva part, la taxa d’ocupacié masculina va
créixer en aquell periode set punts percentuals, del 68% al 75%.

Quant a la immigracioé, la poblacié immigrant a Espanya té una estruc-
tura d’edats molt diferent a la de la poblacié nativa, amb un pes relatiu
més gran en els grup d’edat d’entre 20 i 44 anys. Aix0 afavoreix taxes
d’activitat i ocupacié més elevades, amb diferencials propers als 15
punts percentuals al promig el periode 1999-2003 (quadre 2). En aques-

* Aquesta moderaci6 de costos s’ha produit per la reduccié de I'ocupacié: el sector industrial espanyol,
que a diferencia de la resta de I'economia, va destruir llocs de treball entre 2002 i 2004.



ta situacid, el perfil accelerat de I'ocupacio al llarg del 2004 es mantin-
dra en les propers trimestres, impulsat addicionalment per la millora de
les perspectives de les economies europea i espanyola. Aixi, la crea-
ci6 d’ocupacié en termes de la Comptabilitat Nacional sera dels 2,2%
al 2005 (2,1%) al 2004, el que juntament a les perspectives de guanys
salarials reals, en I'entorn d'1,1 punts percentuals en promig als anys
2005 2006, afavorira que la renda disponible de les llars creixi a taxes
similars al PIB. Com a resultat del creixement del PIB i de I'ocupacio, la
productivitat aparent del treball mantindra el seu increment en el 0,7%
en promig del periode 2005 i 2006, en linia amb la mitjana dels darrers
10 anys i pero per sota dels registres del conjunt de la UEM.

El valor de lariquesa en mans de les llars suposava sis vegades el PIB
del 2004. Mentre que el component financer de la riquesa esta regis-
trant una progressiva recuperacio, en linia amb la dels mercats de ren-
da variable, el component immobiliari manté creixements superiors al
15% anual des del 2001. La perspectiva de la riqguesa immobiliaria és
d’'una moderada desacceleracid, coherent amb la previsio de preus de
I’habitatge, que d’'un creixement del 17% nominal a finals de 2004 pas-
sara a taxes de variaci6 d'un digit a finals de I'horitz6 de previsio.

L'increment de la riquesa immobiliaria s’ha traduit en un augment de
I'endeutament net de les llars espanyoles, el deute de les quals per
adquisicié d’habitatge es situava I'any 2003 quasi en el promig del con-
junt de I'area de la UEM (42% del PIB i 46% respectivament) mentre
que en el 1994 la posicio relativa espanyola era molt diferent (16%
front al 31% del conjunt de l'area). Amb tot, no es considera que el
nivell assolit constitueixi necessariament una limitacié al consum fu-
tur? donada la reduida carrega financera que suposa i la seva distribu-
cio per nivells de renda, estimant-se que, en I'escenari descrit, el con-
sum de les llars mantindra en els propers trimestres creixements supe-
riors al 3%, amb una desacceleracié molt moderada respecte al 3,5%
registrat al 2004.

La integracid en l'euro ha suposat que families i empreses hagin re-
compost els seus balangos amb un increment de I'endeutament respo-
nent aixi al canvi estructural d’'unes condicions financeres més laxes.
Aixi, s’ha produit un continuat augment de la necessitat de financga-
ment de I'economia espanyola, que I'ha situat I'any 2004 en el 3,9%
del PIB, 2,3 punts més que el 2003. Descomptades les transferéncies
netes de capital, el saldo de la Balanga per Compte Corrent va assolir
el 5% del PIB, sent previsible que es mantinguin nivells similars en el
2005 i 2006. Comptablement, aquest saldo és la diferéncia entre I'es-
talvi i la inversio realitzades a Espanya, pel que el seu signe negatiu
mostra que el primer no és suficient per cobrir el segon. El sostingut
augment de la inversié en vivenda de les llars i la recuperacio de la
inversio de les empreses s’ha vingut finangcant amb estalvi procedent
de I'exterior. Aixi per exemple, les institucions financeres han cobert el
creixement del crédit concedit a llars i a empreses espanyoles amb
entrades de capital mitjancant I'emissio de titols de renda fixa o la pre-
sa de préstecs i diposits. Al 2004, el volum d’aquestes entrades de
capital va ser del 7,6% del PIB (11,2% en 2003).

La inflacié6 mesurada per la taxa de variacio de I'IPC va registrar I'any
2004 un creixement promig del 3,0% igual que en 2003. En el periode
2005 i 2006 la inflacié espanyola caura fins el 2,7% i el 2,5% mentre
que el diferencial d'inflaci6 amb el conjunt de la UEM es mantindra en
I'entorn d’'un punt percentual, lleugerament per sota del promig regis-
trat en els darrers sis anys (1,1%). La inflaci6 ha oscil-lat entre el 3,0%
i el 3,4% en el primer trimestre del 2005, sent previsible una caiguda a

2 San Martin, Ignacio “Vivienda, consumo familiar y condiciones de financiacion” Sizuacion Inmobilia-
ria BBVA, gener 2005.
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finals d’any fins el rang 2,2%-2,6%, en linia amb la gradual reducci6
esperada del preus del cru en euros. A més I'acumulacio d’'un output
gap negatiu entre el 2002 i el 2004 limitara I'efecte alcista entre els
preus de possibles tensions de demanda.

Pel que fa al creixement dels costos interns, es preveu que no es pro-
dueixen increments salarials negociats superiors als darrers registrats
(2,8% en convenis negociats fins febrer del 2005, dos décimes menys
que en el 2004) tot i que si que s’activaran les clausules de salvaguar-
da del poder adquisitiu, generalitzades en la negociacio col-lectiva en
els darrers anys i que mantindran la seva vigéncia fins al 2005.

Espanya realitza un Us relativament més intens del factor treball que el
conjunt de la UEM. Tot i aixi, el seu nivell de productivitat es compara
desfavorablement amb el del conjunt de la zona Euro. Allarg termini la
dinamica demografica i la convergéncia a nivells europeus de la parti-
cipacio femenina en el mercat laboral imposaran una restriccio a la
possibilitat de recolzar la millora del benestar economica en usos en-
cara més intensius d’ocupacio. Per aix0 es fa necessari augmentar els
nivells de productivitat, d’eficieéncia en I'Us dels factors productius, mit-
jancant la realitzacié de reformes que continuin flexibilizant I'entorn
regulador relativament rigid de I'economia espanyola.



2004 va ser I'any de la reactivacioé de I'economia catalana. El PIB va
registrar un creixement del 2,6% segons I'IDESCAT, una decima més
gue les estimacions de Comptabilitat Regional de I'INE i de les previsions
del Servei d’Estudis Economics del BBVA. El patr6 de creixement va ser
molt similar al conjunt de 'economia espanyola, amb un clar protagonisme
de la demanda interna i un deteriorament del sector exterior que ha dre-
nat una mica més d'un punt i mig I'avanc del PIB. Pel costat de I'oferta, la
millora ve explicada pel dinamisme de la construccio i els serveis, a les
quals es va sumar la indUstria després de dos anys d’atonia.

El Servei d’Estudis Economics del BBVA preveu que continui el procés
de acceleraci6é economica, amb un creixement del PIB del 2,9% I'any
2005 i del 2,7% el 2006. Aquestes perspectives s’'assenten en una
composicié del creixement molt similar a la dels ultims anys. L'aven¢
de la demanda es fonamentara en gran mesura en el suport que les
favorables condicions financeres continuaran oferint a la despesa de
les families en consum i inversié residencial. A més, la politica pressu-
postaria contribuira a I'expansio de la despesa en obra civil i del con-
sum public. Encara que les exportacions tendiran a recuperar-se, ho
faran amb una intensitat molt moderada, pel que el sector exterior con-
tinuara drenant creixement al PIB.

Quant a l'oferta, la indistria seguira sent el sector més vulnerable. Tot
i que el comportament de la industria a I'any 2004 convidava a ser més
optimistes de cara al 2005, I'any ha comencat amb una frenada en els
indicadors claus que havien fonamentat una previsié més positiva. En
canvi, la construccié accentuara la seva fortalesa, en un context de
tipus d'interes reals negatius i pressio de la demanda que justifica I'ini-
ci de noves obres en construcci6 residencial i obra civil. Finalment, la
fortalesa del consum privat i la major activitat del sector public contri-
buiran al bon comportament dels serveis.

L'analisi més detallada de la demanda interna permet destacar la des-
pesa en consum, tant privat com public, com el principal suport de
I'economia catalana al 2004.

2004 2005
Dades cicle-tendéncia irT 2nT 3rT 4t T irT 2nT
Consum 3,8 4,1 4,4 4,2 4,0 3,8
Consum de les llars 33 34 3,5 34 3,2 3,2
Consum public 6,1 7,4 8,1 7,6 7,2 6,5
Formaci6 Bruta de capital(1) 3,4 4,8 6,0 59 52 4,5
Béns d’equipament 0,0 2,8 6,0 6,9 6,3 52
Construccio 3,8 3,8 3,6 3,2 8'S 3,5
Demanda interna(*) 3,6 4,2 4,7 4,5 4,2 4,0
Exportacions 2,5 2,0 2,4 2,4 2,9 3,2
Importacions 5,2 6,8 8,7 6,8 7,1 6,8
Saldo amb I'estranger(*) -1,5 -2,5 -3,3 -2,4 -23 -2,1
Saldo amb la resta d’Espanya(*) 0,3 1,1 1,4 0,3 0,8 0,9
PIB 2,5 2,7 2,8 2,5 2,7 2,8

(1) inclou variaci6 d’existéncies
(*) Aportaci6 al creixement del PIB
Les dades ombrejades s6n previsions BBVA.
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La laxitud de les condicions financeres i 'augment de la renda i de la
riquesa de les families van tenir importants efectes expansius sobre el
consum privat, que va assolir un creixement del 3,4% al 2004. L'aug-
ment de I'ocupacio és un dels factors determinants de la renda dispo-
nible. Durant I'any 2004, I'economia catalana va continuar creant ocu-
pacio, encara que a un menor ritme que el 2003. Ja amb dades de la
nova EPA, el nombre d’ocupats va augmentar en 69.100 persones,
enfront dels 175.000 el 2003. L’'atur va presentar un balan¢ positiu,
reduint-se la taxa d’atur en dues décimes fins al 9,4%. Els notables
increments del valor de la riquesa financera com a conseqiiéncia de
'augment del preu de I'habitatge (19% en 2004) i, en menor mesura,
dels mercats borsaris, s6n factors addicionals que van impulsar el con-
sum de les families.

La despesa de les families en el periode 2005 i 2006 comptara amb
els mateixos factors dinamitzadors de I'any passat, anticipant-se aixi
una continuitat de la seva fortalesa, amb taxes de creixement a I'en-
torn del 3% en aquest periode. Els bons resultats en el primer trimestre
de I'ocupacié (acceleracio de la taxa de creixement de I'ocupacio fins
al 5,1%) i I'augment de la riquesa immobiliaria en el mateix periode
(16% del preu de I'habitatge) avalen aquestes previsions.

Un element diferencial respecte al conjunt de 'economia espanyola és
I'acceleracié del consum de les administracions publiques, que va su-
posar un creixement maxim des del 1996. Aixd mostra la politica fiscal
expansiva que s’esta duent a terme, tant si es considera la remunera-
ci6 d'assalariats (per I'increment de I'ocupacid), com la despesa en
consums intermedis (10,7% segons el Pressupost del 2004). Aquest
component del PIB va duplicar la seva aportacio al creixement I'any
2004 respecte a la mitjana del periode 1996-2003 (0,5 punts percentu-
als). Els programes aprovats (Pla de Govern, Acord Estrategic) i la
creacio de noves agencies publiques permeten preveure la continuitat
del creixement del consum public en els propers anys per damunt de la
despesa prevista de les llars i de les empreses. En tot cas, cal alertar
gue l'increment del pes del sector public que porten implicit els plans
esmentats dificulta el procés de consolidacio fiscal previst per al 2008.

El tret més positiu de I'estructura de la despesa és la consolidacio de la
recuperacio de la inversio en béns d’equip, que s’ha vist recolzat per la
millora de les perspectives de 'activitat i pel baix cost de I's de capital.

La informaci6 sobre el compte de resultats de les empreses catalanes,
a partir de les dades de la Central de Balancos del Banc d’Espanya?,
indica el bon comportament de la seva activitat en el 2004. El VAB va
accelerar el seu ritme de creixement fins al 4,7% en els nou primers
mesos de I'exercici (3,4% en el 2003). Referent a aix0, convé assenya-
lar que ha estat el sector serveis el que ha marcat la pauta de I'activitat
empresarial, mentre que la inddstria ha obtingut un balan¢ menys posi-
tiu. Aquests resultats s’han produit tot i I'increment de les despeses,
tant les relacionades amb el preu del petroli com la resta de despeses
d’explotaci6. Amb tot, el resultat brut d’explotacié ha superat, amb es-
creix, els registres d’anys precedents (7,5%, enfront de I'1,2% del 2003).
No obstant aix0, els beneficis no han estat tan alts com en exercicis
anteriors (5%, enfront del 26,7% del 2003) a ra6 del major endeuta-
ment de les empreses i de la disminucié dels resultats extraordinaris
provinents de plusvalues per valors i immobles.

A pesar que existeixen riscos que poden afectar el comportament de la
inversid, continuara creixent a taxes de I'entorn del 5%. A més, els
empresaris contaran amb el suport de I'’Administracié Autondmica a

! El Banc d’Espanya facilita al Departament d’Economia i Finances de la Generalitat informaci6 tri-
mestral sobre els comptes de balang i resultats d’'una mostra d’empreses (no financeres) amb seu
social a Catalunya. Aquesta mostra representa a I'entorn d’'un 23% del conjunt d’empreses que con-
formen la mostra espanyola.



través d'iniciatives com I'’Agéncia Catalana d’Inversions que s’ha creat
a fi de promoure projectes d'inversié tant d’'empreses nacionals com
estrangeres. Segons les darreres dades, és manifesta una activitat in-
versora significativa amb projectes en diversos sectors (téxtil, automocio,
alimentacio....) amb un volum superior als 500 mm d’euros.

Per la seva banda, la inversio residencial, malgrat el fort increment del
preu de I'habitatge, va continuar a un ritme elevat, el que, lligat a un
notable creixement de I'obra publica en infraestructures, va sustentar
el fort avenc de la inversi6 en construccid. Tenint en compte les favora-
bles perspectives economiques i els projectes d’inversié previstos per
a millorar les infraestructures (desenvolupament de la xarxa viaria, nou
Pla d’Energia, entre altres) la construccio seguira creixent més que el
PIB en el periode 2005-2006.

La fortalesa de la demanda interna contrasta amb la debilitat de la
demanda exterior, que va accentuar el seu caracter contractiu de for-
ma significativa I'any 2004. Aixi, les exportacions no s’han beneficiat
de l'impuls del comer¢ mundial, creixent a taxes inferiors. La fortalesa
de I'euro i 'augment de competéncia dels paisos emergents son els
factors que han influit en la pérdua de quota de les exportacions cata-
lanes. Per contra, les importacions han repuntat de forma molt impor-
tant, com a consequencia del fort ritme d’activitat economica, contri-
buint a frenar el creixement del PIB. Aquest resultat es produeix tot i la
favorable evolucio del mercat de la resta d’'Espanya, que compensa en
part el deteriorament del saldo exterior amb I'estranger.

El deteriorament del sector exterior és un dels aspectes més negatius
de I'economia catalana, reflex de la perdua de competitivitat i del dife-
rencial de creixement d’aquesta Comunitat Autbnoma amb la UEM?.
L'index de competitivitat que realitza el Servei d’Estudis Economics
del BBVA per a Catalunya ha mostrat una continuada tendéncia a I'al-
¢a que ha comencat a moderar-se en el 2004 després de dos anys de
notable creixement.

Davant aquesta situaci6 cal plantejar-se quins son els productes cata-
lans que estan perdent més quota de mercat. Si es classifiquen les
exportacions pel seu nivell tecnoldgic, I'especialitzacié6 comercial de
Catalunya ve marcada pels productes de tecnologia mitja-alta, que re-
presenten el 50% del total, seguit dels béns de baix contingut tecnolo-
gic, amb una quota del 22%. Considerant el periode comprés entre el
1997 i el 2004, es conclou que les exportacions de major contingut
tecnologic han tingut un creixement molt superior a la resta, en detri-
ment dels productes més tradicionals, com el sector téxtil, que ha so-
fert més intensament la competéncia de I'economia xinesa, i la situa-
cio de la qual es veu agreujada per I'eliminacio de contingents i tarifes
en el 2005.

També cal destacar la perdua de dinamisme en el mateix periode de
les exportacions d’'aquelles industries de tecnologia mitja-alta, sector
en el qual Catalunya té una major especialitzacié. El desenvolupament
industrial centrat en sectors auxiliars d’automocio i encaix de béns de
consum ha patit processos de reconversié molt significatius d’enca I'apa-
ricié de noves arees d’interes economic amb costos laborals inferiors
que competeixen amb I'economia catalana, entre les quals destaquen
els Paisos de I'Est. Un estudi del Banc d’Espanya? sobre I'especialitza-
ci6 comercial d'aquest grup de paisos conclou que el seu patré és molt
similar a I'espanyol i es caracteritza per un augment de la participacié

2 Veure “El déficit comercial de Espafa con la UEM: demanda, precios y euro” Situacién Espafia,
abril 2005.

3 Veure E. Gordo, E. Moral y Perez, M. “Algunas implicaciones de la Ampliacion de la UE para la
economia espafiola”. Documentos Ocasionales, n° 0403. 2004. Banco de Espafia.
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de les industries de tecnologia mitja-alta, entre els quals destaquen els
vehicles a motor i el material de transport.

Per tant, els sectors en els quals Catalunya té una major especialitza-
ci6é comercial s6n els més afectats per la creixent competéncia interna-
cional. Donat el pes de la industria en el teixit productiu catala, qualse-
vol esfor¢ per a impulsar una especialitzacio creixent en aquells sec-
tors de major valor afegit o incrementar la productivitat d’aquells menys
intensius en tecnologia, ha de suposar una millora de la capacitat com-
petitiva de 'economia catalana. En tot cas, no es pot obviar el retrocés
que han registrat les exportacions d’alt valor afegit des del 2001 (1,9%,
enfront del 22,3% de la segona part dels 90) ja que sén béns de de-
manda forta (major demanda en els mercats internacionals i les menys
vulnerables a la situacio ciclica de les economies).

El comportament del sector exterior anteriorment descrit afecta direc-
tament la indUstria. Encara que en el 2004 aquest sector es va recupe-
rar de I'atonia dels Ultims dos anys i va tancar I'any amb una variacié
del VAB de I'1,5%, el creixement va ser encara inferior al del conjunt de
I'economia espanyola (2,2%). Amés, els impulsos de la indUstria cata-
lana del 2004 no van tenir una intensitat suficient per a consolidar la
recuperacio, i el primer trimestre de 2005 ha registrat uns resultats
negatius en termes de produccié i expectatives, tot i que no d’ocupa-
cio.

L'evoluci6 del preu del petroli i la revisio a la baixa de les perspectives
de creixement a Europa semblen estar al darrere del retard en la pro-
duccio (-2,4% en I'lPIl) i del deteriorament del clima industrial (caiguda
d’'1,6 p.p en I'ICl). En aquest sentit, I'enquesta d’Activitat Econdmica a
Catalunya del BBVA amb informaci6 fins al primer trimestre del 2005
mostra aquest empitjorament de les expectatives empresarials per a la
produccid, que ja acumula dos trimestres consecutius, i amb perspec-
tives que continui almenys fins al mes de juny.

En referencia a I'ocupacio, la industria catalana va continuar al 2004
amb el fort ajustament de I'ocupacio, si bé la perdua de llocs de treball
en termes absoluts es va desaccelerar (27.700 llocs de treball destru-
its el 2004 front els 52.800 del 2003). No obstant aixo, s'aprecien simp-
tomes de millorai en el primer trimestre de 2005 s’ha trencat la tendén-
cia observada des del 2002, incrementant-se I'ocupacio en gairebé 30
mil persones, un 0,2% més que en igual periode del 2004. Araé de les
respostes de 'Enquesta d’Activitat Economica del BBVA, la previsi6 és
gue pugui millorar al llarg del 2005 un cop les empreses ja han dut a
terme la major part dels ajustos i els processos de localitzacié d’em-
preses han disminuit d’intensitat.

2005 Dades anuals
4tT irT 2nT 3rT 4t T 2003 2004 2005(p) 2006(p)
0,6 2,0 1,0 4,5 4,3 -4,7 -1,5 3,0 0,7
1,2 0,9 1,1 1,2 1,6 0,7 1,5 1,2 1,7
2,7 3,1 3,5 3,7 4,0 3,7 3,2 3,6 233
2,8 3,1 3,1 2,9 2,8 2,4 2,7 3,0 2,8
4,6 53 5,7 6,5 6,9 6,0 5,6 6,1 4,7
2,5 2,7 2,8 2,9 3,0 2,2 2,6 2,9 2,7



L'analisi de les dades disponibles fa que les nostres previsions per al
conjunt del 2005 considerin una evolucié del VAB per a aquest sector
més moderada que en el 2004. La tendencia prevista dibuixa una re-
cuperacié gradual que continuara al llarg del 2006 fins a arribar a un
1,7% en promig de I'exercici, recolzada en la consolidacié de la recu-
peracid ciclica d’Europa.

Catalunya no és aliena al procés de terciaritzacié que estan vivint totes
les economies europees, on el sector serveis té un pes cada vegada
major. El comportament d’aquest sector durant el 2004 va ser positiu,
convertint-se en un dels pilars del creixement i el principal generador
de l'ocupacio a Catalunya. En aquest sentit, sobresurt la rellevancia
gue esta adquirint el sector public en I'activitat economica i en I'ocupa-
ci6. De fet, el VAB de serveis de no mercat va assolir un creixement del
5,5% (3,8% en el 2003), en evident contrast amb els serveis del sector
privat, que es van desaccelerar fins a un 1,8%. Respecte a I'ocupacio,
dels 61,9 mil assalariats més amb que va finalitzar el 2004, el 62% van
comencar a treballar en I'administracio regional, sent la contractacio
indefinida la modalitat més utilitzada (29,5 mil persones). Quant al sec-
tor privat, les activitats relacionades amb els serveis privats (a families
i a empreses) és on més va augmentar I'ocupacio.

Al llarg del 2005 i del 2006, les branques terciaries continuaran el seu
ritme expansiu a causa de la fortalesa de la despesa de les families,
de les empreses i del major pes que esta adquirint I'activitat de les
Administracions Publiques en I'economia catalana.

El turisme va ser un any meés un dels principals dinamitzadors del sec-
tor serveis. En el 2004 Catalunya es va consolidar com la primera des-
tinacid del turisme estranger a Espanya (12,8 milions) i el segon en
nivell de despesa realitzada, amb un increment del 7%. Aquest bon
resultat es va fonamentar en els creixements registrats per als seus
principals mercats emissors en el conjunt de I'any, Franca i el Regne
Unit, que han estat del 5,5% i el 15,3%, respectivament. El sector hote-
ler va assolir un nou maxim de visitants (11 milions), dels quals un
53,4% dels turistes provenien de I'estranger. A més, es va interrompre
la tendéncia descendent del grau d’ocupacio observada des del 2000,
amb una lleu millora el passat any. L'enquesta d’Activitat Economica a
Catalunya del BBVA reflectia el bon tancament de la temporada i al
comengament de 2005 les perspectives segueixen sent positives.

D’altra banda, cal destacar el sector comercial, on la fortalesa de la
despesa de les families s’ha reflectit en els indicadors de vendes. Aixi,
tant I'index de vendes de grans superficies com el corresponent al
petit comerg apunten a un manteniment d’un alt ritme de creixement,
en el qual destaquen els productes no alimentaris. Els indicadors de
confianca també recullen les expectatives positives dels empresaris,
el que és una constant en els darrers anys.

A banda de la Llei d’horaris comercials, que s’ha comencat a aplicar a
principis d’any, s’ha anunciat un nou Projecte de Llei d’equipaments
comercials orientat a garantir un model comercial que afavoreixi la com-
peténcia en igual nivell de condicions mitjancant una major regulacié
administrativa. En sintesi, la proposta de Llei aposta per reforcar els
nuclis comercials dintre el centre urba i regular la implantacié de grans
arees en zones periferiques a través d’'una nova mesura: les mitjanes
i grans superficies deuen situar-se en arees urbanes consolidades
(municipis de més de 25 mil habitants i cabdals de comarques) amb la
finalitat d’evitar desplagaments. A més, es tindra en compte la posicié
dominant de I'empresa que sol-licita una nova llicéncia. Donada la im-
portancia que té aquest sector en el teixit productiu catala, qualsevol
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mesura que pugui afavorir la revitalitzacio del comerg minorista té una
valoracid positiva. Les politiques proteccionistes, pero, sén un obsta-
cle a la millora de la competitivitat, alhora que pressionen a l'al¢a I'in-
flacio. Cal recordar que la propia Generalitat, en un informe sobre la
inflacio, situa el vestit i el calgat com els focus del diferencial d’inflacio
amb la resta d’Espanya.

Malgrat els signes de recuperacio de I'activitat i de I'ocupacio, les pressi-
ons de salaris van ser moderades, amb un augment interanual dels con-
venis del 3,06% al 2004, que es va elevar fins al 3,37% després de I'apli-
cacio de les clausules de garantia salarial. Tot aix0 va contribuir a la des-
acceleracio dels costos laborals, que van registrar un creixement minim
al 2004. Al 2005 continua el procés de moderacio salarial, amb un incre-
ment signat en els convenis revisats del 2,89% en el primer trimestre.

Es important destacar que aquesta evolucié dels salaris s’ha produit
amb un perfil ascendent de la inflacio, que va finalitzar el 2004 amb
una taxa mitjana del 3,5% (3% a Espanya) i va iniciar aquest any un
repunt fins a situar-se al 3,9% al marg.

En tot cas, la posici6 competitiva de I'economia catalana no millora
com a consequéncia de la persistencia d'uns elevats diferencials d'in-
flacié. Des del 2003, el diferencial mostra una clara resisténcia a tren-
car a la baixa la barrera de 0,5 p.p. amb el conjunt nacional i d'1,5 p.p.
amb Europa. De mantenir-se aquesta bretxa, la inflacié a Catalunya se
situaria en el 3,2% aquest any, sent capag de desaccelerar el seu ritme
d’avenc fins al 3% al 2006.

En resum, les perspectives de I'economia catalana recullen una recu-
peracio gradual cap a taxes properes al 3% en I'horitz6é de previsio,
sense que es contemplin canvis importants en I'estructura del creixe-
ment tant des del punt de vista de I'oferta com de la demanda.

De complir-se aquestes previsions, 'economia catalana acumularia una
decada amb un menor dinamisme respecte a I'economia espanyola,
consequencia logica del procés de convergéncia que han portat a ter-
me les Comunitats Autonomes amb menor renda per capita i de la
posicié avantatjada de Catalunya (ocupa el quart lloc en termes de
renda per capita i és la de major pes en el PIB nacional, un 18,2%).
Pero, si es compara el desenvolupament economic catala amb el grup
de regions espanyoles de major renda per capita, Catalunya s’ha con-
solidat com una de les Comunitats Autbnomes que menor creixement
ha registrat en els ultims vuit anys.

Aquests resultats alerten de la necessitat d’'una nova orientacié de
politica econdmica que solucioni els problemes estructurals que s’han
generat en aquests darrers anys, entre els quals destaquen la perdua
de competitivitat i els minims nivells d’'inversié i, en definitiva, el menor
creixement de I'ocupacio.

Conscients d’aquesta situacio, el passat mes de febrer el Govern de
Catalunya i les organitzacions sindicals i empresarials van signar la
Declaracié per a un Acord Estratégic per a la internacionalitzacioé, la
qualitat de I'ocupacié i la competitivitat de I'economia catalana. La par-
ticipacio en I’Acord del Govern i les organitzacions sindicals i empresa-
rials fan palesa una ferma intencié d’afrontar els nous reptes per I'eco-
nomia catalana i el compromis d’adoptar les mesures proposades mit-
jancant la creacié d’'una Comissié de Seguiment. Aquesta Comissio
vetllara per I'execucio i I'evolucié de les propostes consensuades i des-
envolupara noves propostes que és considerin necessaries.



Les mesures establertes en I'’Acord és concreten en tres pilars princi-
pals: la millora de la productivitat, I'establiment d’'un nou Marc Laboral
i el foment de la cohesid social. La posta en marxa de les propostes

de ’Acord suposa una inversio estimada de 2.015 milions d’euros al

final de la legislatura actual.
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ment complements necessaris per assegurar I'acceptacio del nou

model de creixement per part de la societat catalana.

El gran nom de mesures, plans, comissions, observatoris i lleis, de-
mostra I'envergadura de la posta en marxa d’aquest Acord, encara
gue convé assenyalar que no s’ha especificat com s’ha de financar.
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En aquest sentit, cal tenir en compte que Catalunya té un elevat défi-
citfiscal (-0,5% del PIB regional en el 2003) que li ha obligat a presen-
tar un Pla de Sanejament. A més, cal considerar altres programes
plurianuals previstos (sobretot, I'increment d'inversié publica del Pla
de Govern) que dificulten I'avenc¢ cap a la consolidacio6 fiscal, llevat
que vagin acompanyats de majors ingressos fiscals (via impostos) o
d’'un augment del finangcament estatal. Per altra banda, la necessaria
participacié de varies Conselleries implica també la possibilitat de
conflictes interdepartamentals que poden condicionar el desenvolu-
pament de les mesures de I’ Acord.
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Augment de la despesa en I+D+i fins a 5% del PIB en 2007 acompanyat d’un increment en
les partides pressupostaries del CIDEM, Secretaria d’Industria i Energia, Direccié general de
Recerca.

Intensificar la transferéncia de tecnologia a través d’un sistema de xarxes (XIT, XCT, XCDT)

Lluita contra el fracas escolar: obertura de centres educatius publics a activitats
complementaries i programes de suport especifics

Millorar la formacié: més hores d’anglés i incorporacié de noves tecnologies
Formacio6 professional: creacid de 12 centres

Construccié de 500 km de xarxa d’autovies lliures de peatge
Desenvolupament de la Llei de mobilitat i de la Llei sobre financament del transport public
Pla d’Accés sostenible als principals poligons industrials

Nou Pla d’Energia: millorar la capacitat i la qualitat de I’energia eléctrica. Inversi6 en
infraestructures d’energia renovables i proveiment d’aigiies

Execuci6 dels plans directors de telecomunicacions, impulsar I'is de la I D en el sector
public i privat.
Desenvolupament d’aquest tipus d’infraestructures en els poligons industrials

Foment del capital risc, microcrédit, Societat de Garantia Reciproca

Nova linia de crédits a llarg termini amb subvenci6 parcial del tipus d’interés i préstecs
participatius

Politica de sol industrial: oferta ptublica de sol per a atenuar els preus

Impuls de ’Agéncia Catalana d’Inversions a través de I’Observatori de perspectiva industrial

Pla d’Internacionalitzacié de I’empresa catalana: analitzar tendéncies internacionals,
prioritzar paisos i donar suport a les empreses a través de 'Observatori de mercats exteriors
Observatori del Turisme a Catalunya. Pla estratégic per a definir un nou model turistic basat
en la qualitat i en el desenvolupament sostenible.

Model de gesti6é descentralitzat mitjancant el Servei Catala d’Ocupacio

Consell Catala de Dialeg Social i Participacio: engloba distintes institucions que tracten els
temes de contractacio, convenis col-lectius, seguretat i salut laboral per a la seva major
racionalitzacio.

Immigracié6: Pla de primera acollida, Comissié d’Immigracio, Servei d’Intermediaci6é Laboral
Situaci6 de dependéncia: ajuda domiciliaria
Pla d’Inclusié Social



Aquest mes de maig, I'Institut Nacional d’Estadistica (INE)
publica les primeres dades de la Base 2000 de la Compta-
bilitat Nacional (CN), referits al periode 2000-2004. Caldra
esperar fins al quart trimestre del 2005 per a coneixer el
detall de la Comptabilitat Regional d’Espanya (CRE), i per
tant, les series corresponents a I'economia catalana.

El canvi de base millorara I'estimacio que fa la CN de la
realitat economica, revisant tant els conceptes * com els
instruments estadistics usats en I'elaboracié dels comptes
nacionals. Els canvis estadistics recullen 'actualitzacié de
les fonts disponibles, i entre elles tindra una rellevancia fo-
namental la revisio de 'Enquesta de Poblacio Activa (EPA),
que I'INE acaba d’actualitzar per al periode 1996-2004 per
a adaptar-la a la poblacio sorgida del Cens de 2001 i del
Padré Continu Municipal.

Tant el Cens com el Padr6 han registrat I'intens flux d’immi-
grants cap a Espanya en els Ultims anys. Aixi, a 1 de gener
del 2005, el 8,4% dels 44 milions de residents a Espanya
eren estrangers, el que multiplica per cinc el percentatge
d’estrangers residents segons el Padré de 1998. Per CC.AA.,
Catalunya supera la mitjana nacional amb un percentatge
d’estrangers residents de 1'11,4% a 1 de gener del 2005,
dos punts més que un any abans.

L'elevacié dels resultats mostrals de I'EPA al nou univers
poblacional ha incrementat I'estimacié de I'ocupacié cone-
guda fins ara. Aixi, com s’observa en el grafic adjunt, 'EPA
ha elevat I'estimaci6 del nivell de I'ocupacio a Catalunya un
7,2%, 2,2 punts més que en el conjunt d’Espanya. Aquest
diferencial ha anat en augment entre 1996 i 2004, en cohe-
rencia amb l'intens flux d’immigrants al llarg del periode.
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*Per exemple, es canviara la comptabilitzacié de la produccié del sector d'intermediacié

financera, el que suposara segons el Banc d’Espanya un augment del nivell del PIB
del 1,25% en promig anual entre 1995 i 2001.

Per sectors d’activitat, I'elevacio del nivell d’ocupacié comp-
tabilitzada per I'EPA a Catalunya ha estat major en cons-
truccid i agricultura, amb el 14,8% i el 7,9% respectivament.
En indUstria i serveis I'augment de I'ocupacié estimat per al
2004 ha estat del 5,3% i del 6,6% respectivament.

Si es suposa que el nivell de la productivitat aparent de I'ocu-
pacié es manté en el nivell estimat fins ara per la CN Base
1995, l'increment percentual del nombre d’ocupats en CN
elevaria el nivell del PIB estimat en la Base 2000 en la ma-
teixa magnitud?.
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No obstant aixo, la productivitat es veu alterada pel canvi en
els pesos relatius de cada sector d’activitat en I'ocupacio.
Aixi, respecte a les estimacions anteriors, 'EPA ha incre-
mentat per a Catalunya el nivell de I'ocupacié en la cons-
truccio (del 10,5% a I'11,3% del total al 2004) i I'ha reduit en
serveis i inddstria. Mentre que la productivitat industrial és
superior al promig, en serveis i construccié el nivell de la
variable és inferior.

Amb tot aixo, els canvis en la importancia relativa de I'ocu-
pacio de cada sector suposen una reduccio de la productivi-
tat promig de I'economia catalana. D’aquesta manera, I'in-
crement del nivell d’'ocupacio, 7,2% al 2004, no es transmet
integrament a I'augment del PIB, que seria del 6,1%, xifra
superior a la registrada per al conjunt de 'economia espa-
nyola.

? 'ocupacié de I'EPA no coincideix amb I'estimat per la CN, pel que es manté el
diferencial existent entre ambdues variables per calcular 'ocupacié de CN Base 2000
a partir de la nova EPA.

J. Julian Cubero
jcubero@grupobbva.com



Segons I'enquesta sobre I'activitat econdmica de Catalunya,
I'evolucio global del 2004 mostrava una recuperacio genera-
litzada en els nivells d’activitat respecte exercicis anteriors i
assentava les bases per assolir nivells de creixement més
significatius a mida que els condicionants que semblaven estar
alentint el ritme de I'economia catalana es diluien (atonia sector
industrial, encariment del preu del petroli, manca de dinamis-
me a la UEM). Els resultats del quart trimestre es replanteja-
ven un nou escenari per a I'any 2005 amb un caracter ascen-
dent pel creixement de 'economia catalana

No obstant, aquesta millora de la percepcid sobre la situacio
economica no va ser progressiva durant tot I'any. Els enquestats
assenyalaven certs riscos que amenacaven entorpir I'accele-
racié economica i que es van manifestar en les respostes ob-
tingudes en les dades del segon i tercer trimestre de I'any.

Per sectors, va mantenir el lideratge dels serveis i la construc-
ci6 tant per aportacio al creixement com per la creacio de llocs
de treball. El sector industrial va sortir de minims i les respostes
de 'enquesta van mostrar una evolucié menys negativa tant en
produccié com en inversié industrial, si bé a finals d’any es va
observar un canvi de tendencia envers un major pessimisme.
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L'analisi per comarques que es realitza a I'enquesta con-
clou que la situacié més favorable la van protagonitzar les
demarcacions de les provincies de Barcelona i Tarragona,
amb perspectives d’estabilitat o millora en tots els trimes-
tres. Les comarques gironines van mostrar alguns dubtes
coincidint amb el tancament de la temporada estival i van
mantenir la cautela en els darrers resultats de I'any. La pro-
vincia de Lleida va mantenir un to eminentment negatiu.

Un cop analitzats els resultats de la primera enquesta de
I'any, les previsions que s’avancaven a finals del 2004 s’han
vist confirmades. Es manté la tendéncia lleument positiva
observada en les darreres dades amb una millora en el sal-
do de respostes per activitat economica que manté la linia
ascendent per 'evolucié d’'aquesta variable. En tot cas, en
les respostes dels enquestats es perceben algunes caute-
les al voltant de la reactivacié que es manifesten amb major
intensitat en el sector industrial i les exportacions, i condici-
onen la valoraci6 sobre la situacio actual i les expectatives
de I'economia catalana.
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(% de respostes) ler TRIMESTRE DE 2005
Augmenta Estable Baixa

Producci6 industrial 7 55 38
Cartera de comandes 4 61 35
Nivell d’estocs 19 76 5
Inversi6 al sector primari 2 86 12
Inversi6 industrial 9 38 53
Inversi6 en serveis 26 69 5
Nova construccio 20 56 24
Ocupaci6 industrial 1 65 34
Ocupaci6 en construccid 19 55 25
Ocupaci6 en serveis 14 82 4
Exportacions 7 65 28
Activitat Economica 12 60 28
Perspectiva per al trimestre vinent 14 75 11
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Els dubtes en la indUstria afecten més intensament les pers-
pectives dels enquestats. Les respostes sobre I'evoluci6 de
la produccié industrial tornen a mostrar un comportament
forca negatiu en el primer trimestre de I'any. En els comen-
taris dels col-laboradors continuen les referéncies al téxtil,
ja sigui per la pressio de la competéncia xinesa, intensifica-
dades de 'l de gener arran la desaparicio de les quotes per
importacions de productes de la zona, com pel tancament
d’empreses de confeccié o maquinaria. S’esmenta el tanca-
ment de Wrigley i el possible trasllat d’'una empresa lleidata-
na a economies de I'Est.

L'indicador qualitatiu d’activitat de I'enquesta presenta una
elevada correlaciéo amb el VAB industrial i té un cert caracter
anticipatiu dels canvis de tendéncia en I'evolucié del creixe-
ment tal com s’observa al grafic. Les expectatives apunten
a un primer semestre de moderacié de I'activitat industrial
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4ar TRIMESTRE DE 2004 ler TRIMESTRE DE 2004
Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa
73 24 12 79 9
39 56 22 65 13
13 55 32 14 80 6
8 73 19 11 77 13
13 64 22 15 58 27
16 80 4 31 60 9
46 39 15 38 49 14
2 63 35 4 77 19
35 52 13 41 50 9
7 80 13 36 59 5
3 44 53 12 76 12
7 68 26 21 73 6
7 74 19 35 56 10

en linia amb les previsions del SEE.

Els resultats en produccié es repeteixen en les variables
relatives a la inversid i I'ocupacié. Les oficines destaquen
una notable disminuci6 envers els resultats d’inversié indus-
trial en aquest primer trimestre. Tenint en compte que es
donen les condicions favorables per potenciar I'activitat in-
versora a la industria (tipus d’interés en minims historics,
linies de financament per actius productius molt favorables,
millora de 'economia europea, ..... ) sembla que hi ha un
component subjectiu que esta aturant els plans d’inversio a
la indUstria catalana i que no permet recuperar les taxes de
creixement previstes. En referéncia a 'ocupacio, les respos-
tes mantenen una situacié practicament igual al trimestre
anterior, amb un sentiment negatiu que es manté tot i que
les dades de 'EPA comencen a mostrar el final del procés
de destruccié d’ocupacio.

Les respostes en I'apartat de nova construccié i ocupacio
mantenen una tendencia positiva en linia a la situacié en el
sector i les previsions del consens, que anuncien un aterrat-
ge suau de la variable, perd no encerten a indicar el mo-
ment concret del canvi de tendéncia. Tot i aixi, 'enquesta
sembla avancar una minima pérdua d'intensitat en el sec-
tor, amb un increment del percentatge de respostes d'esta-
bilitat. Les oficines continuen anunciant en els seus comen-
taris nous projectes industrials i residencials en les diferents
demarcacions i una forta demanda. La construccié publica
també es manté elevada amb noves adjudicacions i conti-
nuacié de projectes ja iniciats.

Sens dubte, el sector serveis és el més dinamic en I'econo-
mia catalana a rad dels resultats de I'enquesta del primer
trimestre. Les respostes sobre inversié i ocupacié mante-
nen una tendéncia creixent, amb increments en les respos-



tes que assenyalen un augment en aquestes variables. Apa-
reixen a I'enquesta comentaris envers el turisme, centrats
en els resultats d’'una setmana santa matinera i amb mal
temps que no han permés assolir els nivells d’'ocupacié de
temporades anteriors amb l'impacte indirecte sobre la res-
tauracié i el comer¢ a les zones més turistiques.

El comerg¢ minorista, presenta les seves queixes a traves
dels comentaris de les oficines. Segons informen les ofici-
nes, les vendes no estan assolint els objectius esperats.
Els indexs sobre vendes publicats per 'IDESCAT mante-
nen el dinamisme del component el que fa pensar que
potser el que observa el petit comerciant és més una rela-
xacio dels nivells post-rebaixes que una disminucié real
en les vendes.

Després de continuades decepcions en els resultats pel sec-
tor exterior observats en enquestes anteriors, es detecta un
canvi de direcci6 segons les respostes del primer trimestre.
Els enquestats rebaixen les respostes negatives de forma
significativa, centrant la situacié en una lleu millora de les
exportacions. Darrera aquesta recuperacio de les respos-
tes poden trobar-se també les anunciades mesures de la
Generalitat per potenciar el sector exportador catala. L'in-
dex de clima exportador corrobora aquesta recuperacio ja
que mostra una millora en les expectatives de cara als pro-
pers mesos. Caldra esperar les primeres dades del 2005
per valorar si la recuperacio assenyalada per I'enquesta pren
la magnitud esperada.

Aquest trimestre s’ha registrat un increment molt significatiu
en el nombre de respostes, fet que permet una analisi més
detallada a nivell comarcal i provincial. No disposem de da-

des representatives per 6 comarques (Baix Penedes, Con-
ca de Barbera, Segarra, Terra Alta, Urgell i Val d’Aran).

En referencia a I'activitat economica del trimestre, 7 comar-
ques (20% de les 35 per les quals tenim dades representati-
ves) consideren que la situacié ha empitjorat. Aixod corrobora
gue a opinio dels enquestats I'economia catalana s’ha mantin-
gut en taxes positives aquest trimestre, en linia amb l'avancat
per les expectatives dels trimestres anteriors. Hi ha 11 comar-
gues que consideren que la situacioé ha millorat substancialment
(practicament el 32% de les comarques per les quals hi ha
dades), mentre que 17 consideren que s’ha mantingut igual
gue el trimestre anterior. Si consideréssim la variacio respecte
fa un any, la millora seria més significativa ja que Unicament
tres comarques dirien que ha empitjorat la situacié.

Les previsions envers el proper trimestre recull en 'esmen-
tada rebaixa en les expectatives, manifestant se amb més
prudencia i fixant un segon trimestre de I'any amb estabilitat
als resultats. Es dobla el nombre de comarques que creuen
que l'activitat empitjorara.

L'analisi per provincies destaca Barcelona com la demarca-
cié amb millors resultants, situant-se les comarques de Lleida
en la vessant contraria, amb una evolucié pitjor durant el
trimestre i expectatives menys optimistes.

El tret general dels resultats de I'enquesta sobre Activitat
Econodmica de Catalunya corresponents al ler trimestre de
I'any és el manteniment del to moderadament optimista que
denoten les respostes de les oficines en les diferents varia-
bles economiques. En tot cas, en les respostes es perceben
certa prudencia al voltant de la recuperacio que es manifes-
ten amb major intensitat en el sector industrial i les exporta-
cions, i condicionen la valoracio sobre la situacio actual i les
expectatives de I'economia catalana.






Segons el Cens d’Habitatge del 2001, existien a Catalunya un total de
3,31 milions d’habitatges, dels quals el 69,8%, és a dir 2.315.774 habi-
tatges, eren residencies principals i el 30,1%, gairebé un milié d'uni-
tats, eren segones residéencies o bé estaven desocupades. Quant als
habitatges principals, si bé la majoria ho era en régim de propietat,
existia un percentatge del gairebé 17% d’habitatges en regim de llo-
guer.

En I'Gltima década s’ha produit una notable incorporacié de la dona
al mercat laboral, al mateix temps que I'ocupacid juvenil ha augmen-
tat de forma significativa. Una major proporcié de llars amb dos in-
gressos i el subtil allargament de I'edat d’emancipacié dels joves,
gue per altra banda, han comencat a treballar a edats més primeren-
ques que en la década dels vuitanta, han provocat un substancial
augment del nombre d’ocupats per llar. Aixo ha permés que en els
darrers deu anys s’hagin produit creixements dels ingressos famili-
ars més enlla del que haguessin augmentat considerant Unicament
els increments salarials.

Aquesta millora de les rendes reals de les families, al costat d’altres
factors socio-demografics i financers, ha derivat en una intensa de-
manda d’habitatge que ha motivat un moviment en espiral dels preus
residencials. Aquest creixement dels preus immobiliaris ha afectat di-
rectament a les ratios d’accessibilitat a I'habitatge que, des de comen-
¢aments del 2000, s’han deteriorat paulatinament.

Per a calcular I'esfor¢c economic per a I'accés a un habitatge a Catalunya,
s’han estimat dos conjunts d’indicadors: un per al cas del lloguer i un
altre conjunt d’'indicadors per a I'accés en propietat. En el seu conjunt,
aquests indicadors permeten tenir una visié completa del mercat im-
mobiliari i el seu desenvolupament en els Ultims anys. En aquest sen-
tit, el Servei d’Estudis Economics del BBVA ha elaborat un indicador
d’accessibilitat propi, tant per a Catalunya com per a la resta de la
CC.AA., que s’exposa en la darrera part d’aquest treball.

La manca de dades sobre els preus mitjos dels lloguers a Catalunya
dificulta I'elaboracié d’'un indicador de I'esforg d’accés a I'habitatge en
lloguer per al conjunt de la Comunitat. No obstant aix0, I'existencia
d’'una serie historica de preus dels lloguers a la ciutat de Barcelona
permet realitzar una primera aproximacio a tal indicador. En aquesta
analisi, s’han tractat de limitar els dos biaixos existents: el primer, amb
els ingressos familiars, ja que s’ha partit de la informaci6 existent en
I'ambit de la Comunitat Autonoma, i el segon, amb els preus de lloguer,
que al ser locals limiten els resultats. Tot i aix0, considerant que el
major volum d’habitatges en lloguer es troba en el municipi de Barcelona
i la seva area d'influencia, aquest biaix resta limitat.

L’import del lloguer d'un habitatge a la fi del 2004 era, en promig,
equivalent al 30% dels ingressos bruts de les families a Barcelona.
Abans de I'any 2000, els lloguers dels habitatges van augmentar a un
ritme inferior al dels preus de compra-venda, i més en linia amb 'aug-
ment experimentat pels ingressos familiars bruts, el que va compor-
tar el descens del grau d’esfor¢ per accedir a una vivenda en regim
de lloguer.

A I'any 2004, el lloguer mig d’'un habitatge de 75 metres quadrats Utils
era de 9.660 euros anuals a la ciutat de Barcelona, mentre que el preu
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del mateix habitatge al mercat era lleugerament superior als 280.000
euros. En termes de rendiments, el mercat de lloguer a Barcelona pre-
sentava unes rendibilitats brutes a I'entorn del 3,5% en el 2004, la meitat
de I'observada a principis dels noranta.

La capacitat d’endeutament de les llars ha millorat substancialment en
I'dltima decada. Aixo s’explica per quatre factors: d’'una banda, per 'aug-
ment de I'ocupacid i les millores salarials i, per una altra, pel descens
dels tipus d'interes i I'allargament dels terminis d’amortitzaci6 dels cre-
dits. L'augment de la renda bruta de les families ha permes, juntament
amb les millores de les condicions de finangament, un important aug-
ment de la capacitat d’endeutament de les llars catalanes. En I'actuali-
tat, a Catalunya, la capacitat d’endeutament d’'una familia mitja arriba
a un import lleugerament superior als 225.000 euros, quatre vegades
per sobre de la capacitat existent una década abans.

Les perspectives d'estabilitat de tipus d’interes i les millores esperades
dels ingressos de les families indiquen que, al llarg del 2005, continu-
ara produint-se un increment de la capacitat financera de les llars. En
el 2006, malgrat continuaran produint-se increments en la renda real
de les families, aquest indicador tendira a estabilitzar-se pel lleuger
augment esperat dels tipus d'interes.

En els quatre ultims anys, la millora de la capacitat de finangament de
les families, que esta en I'origen del dinamisme del mercat immobiliari
de I'tltima década, s’ha vist entelada pel constant augment dels preus
immobiliaris, que han provocat el deteriorament d’algun dels indicadors
més utilitzats per a mesurar I'esfor¢ d’accés de les families a I'habitatge.
En aquest sentit, la relacié entre el preu de 'habitatge i els ingressos
familiars ha empitjorat significativament des de finals de I'any 2000 pel
major augment dels primers. En I'actualitat, els preus de I'habitatge so6n
equivalents a gairebé cinc vegades els ingressos familiars bruts.

Tot i I'intens deteriorament de la relacié preu/ingressos, la millora de
les condicions financeres que s’ha produit en I'ambit europeu, i
especialment en els paisos del sud, ha permés mitigar en certa mane-
ra 'impacte negatiu derivat de 'augment dels preus de I'habitatge en
I'esforg d’accés al mateix.

En aquest sentit, el percentatge dels ingressos familiars destinat al
pagament de les quotes hipotecaries ha augmentat de forma molt més
suau que la inflacié immobiliaria, el que ha permés que aquest esforg
s’hagi mantingut per sota del 30% des de mitjans de la decada passa-
da. En l'actualitat, la compra d’un habitatge mig a Catalunya suposa,
per a una familia mitja, destinar gairebé el 25% dels seus ingressos
bruts al pagament de les quotes hipotecaries. Aquest esforg es redueix
al 20% dels ingressos quan es consideren les desgravacions fiscals
de la compra.

Al llarg del 2005, aquest indicador d’esfor¢ d’accés a I'habitatge es
mantindra relativament estable a Catalunya, amb tendéncia a empitjo-
rar al 2006 pel lleuger enduriment de les condicions financeres.

En un intent de fer més intuitives les ratios d’accessibilitat a I'habitatge,
s’ha creat un nou indicador que relaciona I'habitatge que les families
poden adquirir, donada la capacitat de pagament derivada de les con-
dicions financeres existents a cada moment, amb el preu de I'habitatge
de mercat. En definitiva, es tracta de mesurar el quocient entre el que



les families poden pagar i els preus existents en el mercat. Aixi, valors
d’aquest indicador per sobre de I'u suggereixen que la capacitat de
compra de la familia mitjana supera els preus de mercat, mentre que
valors inferiors a I'u indiquen que aquestes families no poden adquirir
un habitatge de preu mig sense un esfor¢ addicional.

Atenent a I'evolucié dels ultims anys d’aquestes dues variables, la ca-
pacitat de pagament de les families ha augmentat molt per sobre del
creixement del preu de I'habitatge a Catalunya, el que ha provocat que
la relacié capacitat de pagament/preus de I'habitatge s’hagi mantingut
per sobre de la unitat des del 1996 fins a I'actualitat. Després d’arribar
a un maxim d’1,80 I'any 1999, I'indicador d’accessibilitat BBVA mostra
valors d’'1,40 per a I'tltim trimestre del 2004. Aquest valor reflecteix
que la capacitat de compra de les families mitja supera en I'actualitat
els preus mitjos existents a Catalunya.

Per al 2005 i 2006, les perspectives indiquen que continuara la tenden-
cia dels trimestres anteriors i que I'indicador d’accessibilitat BBVA s’apro-
para a la unitat per a estabilitzar-se en valors de I'entorn de 1,2 a la fi
de 2006, moment en el qual els avancos dels preus dels habitatges
seran similars als de la capacitat de pagament de les families.

Aquest escenari d'accessibilitat s’ha elaborat amb unes previsions de
preus de I'habitatge moderant-se de forma ordenada fins a alinear-se
amb la inflacié I'any 2007 i amb lleugers augments de tipus d’interes,
que s’han estimat en el 5% a la fi del 2006. En el cas que els preus de
I’habitatge augmentin a taxes similars a les del 2004 o que els tipus
d’interés repuntin de forma més intensa de I'esperada, es produiria un
deteriorament més rapid i intens d’aquest indicador, anticipant una major
ralentitzacio de la demanda residencial.

La millora de I'ocupacio i la renda real de les llars ha estat especialment
intensa a Catalunya en els darrers anys, el que afegit a la relaxacié de
les condicions crediticies des de la incorporacio a la UEM, ha donat a
les families una creixent capacitat de finangcament. L'elevada deman-
da residencial, derivada de les noves condicions economiques, va im-
pulsar els preus a créixer per damunt de les rendes de les families des
de principis de la década present, empipjorant els indicadors d’accés a
la vivenda.

El deteriorament de la relacié entre preus residencials i ingressos fa-
miliars s’ha mitigat en part amb menors tipus d'interés i amb terminis

Ingressos Preu Preu Preu
Bruts Mig Mig habitatge/
Any Familiars m? Habitatge Ingressos
€/any €/m? 90 m?
1994 17.957,2 615 55.352 3,1
1995 20.198,0 635 57.144 2,8
1996 21.791,4 653 58.809 2,7
1997 22.787,4 672 60.508 2,7
1998 24.036,1 719 64.695 2,7
1999 25.261,1 826 74.306 2,9
2000 26.863,0 955 85.957 3,2
2001 28.383,9 1.104 99.373 235
2002 29.711,2 1.274 114.680 3,9
2003 30.948,0 1.515 136.320 4,4
2004 32.057,1 1.804 162.378 51
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d’amortitzacié més llargs. En I'actualitat, I'esfor¢ economic per adquirir
una vivenda a Catalunya es troba en nivells acceptables, si bé, la seva
evolucié en els darrers anys demostra un enduriment creixent.

A més, des del 1996, I'esfor¢ economic per llogar un habitatge a
Catalunya és superior a I'esfor¢ necessari per adquirir-la en propietat,
el que explica I'escas desenvolupament del primer i el creixent impuls
de la demanda en propietat.

Al llarg de 2005, 'augment esperat dels preus de la vivenda, compor-
taran pitjors ratios d’accessibilitat. Tot i aix0, els baixos tipus d’interés i
'augment de la renda real de les families suavitzaran I'impacte dels
preus en l'esfor¢ d’accés a I'habitatge, pel que és d'esperar que les
ratios finals no variin molt al llarg del 2005. Per I'any 2006 s’esperen
lleugers augments dels tipus d’interés pel que les condicions d’accés a
la vivenda en propietat empitjoraran.
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