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L’economia catalana esta consolidant el gir del seu creixement, des de
I'expansio iniciada al 2003, que va tocar sostre al 2006, cap a una desac-
celeraci6 moderada que continuara durant el 2007 i el 2008. Aquest can-
vi es veu reflectit en I'evolucio de diferents indicadors, i especialment en
I'Indicador d’Activitat que resulta de 'Enquesta sobre I’Activitat Economi-
ca que el BBVA du a terme a la seva xarxa d’oficines des de fa més de
quinze anys.

Pero més enlla de la conjuntura, les perspectives de desacceleracio eco-
nomica progressiva es recolzen en un canvi de la composicio de la des-
pesail'activitat de les llars i les empreses catalanes. Si en els Ultims anys
havien estat les llars les que tenien una major contribucio al creixement,
amb augments del consum de béns, de serveis i d’habitatge relativament
elevats, ara cediran el protagonisme a les empreses, a les exportacions i
a la inversio. Aixi, esperem que Catalunya creixi un 3,6% al 2007 i un
3,3% al 2008, amb una major contribucit de la inversio en béns d’equipa-
ment i un menor augment de la despesa en construccio.

Les empreses catalanes estan gaudint d’un escenari de demanda favo-
rable, sobretot en I'entorn europeu més proper, al qual sbn més sensi-
bles, pero amb uns tipus d’interes que, tot i incrementant-se, es mante-
nen baixos des d’una perspectiva historica. Aixo es veu reflectit en I'im-
puls enregistrat en els Ultims trimestres en les exportacions i la inversio
en béns d’equipament, que previsiblement continuara. Certament, es
mantenen els problemes de perdua acumulada de competitivitat-preu,
pero aquests no s’agreujaran en els propers trimestres, d’acord amb el
que esperem per a la inflacid catalana. A més, el perfil dels turistes es-
trangers que arriben a Catalunya esta més centrat en visitants amb habi-
tatge propi i provinents de I'area de I'euro, actuant com a factor de suport
en la conjuntura actual.

Mentre les expectatives empresarials son bones, recolzades per un es-
cenari de moderacio6 salarial i de nivells de productivitat aparent del tre-
ball homologables amb els d’altres arees (com a minim en la industria),
les families catalanes intensificaran les tendencies més recents de mo-
deracib de la despesa. La demanda d’habitatge cau més intensament
que a la resta d’Espanya, per causa d’'un empitjorament, també més ac-
centuat, dels indicadors d’accessibilitat, donat el nivell més elevat de preus
i un creixement de la renda salarial que es situa lleugerament per sota de
la mitjana espanyola, per la moderacié més intensa de I'ocupacio.

Amb tot, és un ajust gradual de demanda que no ha de preocupar des
d’una perspectiva global, com a possible origen d’un xoc negatiu sobre
'economia, per diferents motius. L'ajust de l'activitat ja s’esta produint.
Limpacte de la construccio sobre la resta de sectors és relativament limi-
tat, inferior al que es produiria per un ajust al sector del transport o la
indUstria manufacturera. A més, la construccio no és només habitatge, i
la resta de subsectors té millors perspectives, especialment els lligats a
limpuls public. Finalment, els suports més estructurals es mantenen: la
creacio de llars a Catalunya és molt elevada i els tupis d'interes, tot i
'augment, romanen baixos.

Pel que fa a la despesa, els catalans continuaran matriculant menys au-
tomobils, perdo mantindran un to similar en la seva despesa de caracter
menys durador. La moderacio dels creixements de la riquesa immobilia-
ria i la renda salarial en un entorn de costos financers més elevats facili-
tara la continuitat d’aquest ajust de la despesa en els propers trimestres.

En sintesi, 'economia catalana afronta un periode especialment favora-
ble pel que fa al creixement, en el que I'ajust de la despesa es veura
parcialment compensat pel dinamisme empresarial. Pero aquesta com-
pensacio descansa en la demanda externa i la moderaci6 salarial, fac-
tors que no estan garantits per al futur.
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taxes a/a 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Consum de les llars 3,4 2,8 2,8 4,2 4,2 3,7 33 2,9
Consum AA.PP. 3,9 4,5 4,8 6,3 4,8 4,4 4,3 4,1
FBCF 4,8 3.4 59 5,0 7,0 6,4 5,7 42
Equipament i altres 1,9 0,0 53 4,4 8,4 7,2 7,7 6,1
Equipament 0,1 -2,9 2,5 3,7 8,8 9,5 10,4 6,7
Altres Productes 6,0 5,0 7,7 4,4 7,7 33 3,0 5,0
Construccio 6,8 6,2 6,3 5,5 6,0 58 4,1 2,4
Habitatge 7,5 6,9 9,4 59 58 6,4 3,8 1,0
Resta 7,7 5,7 3,4 5,0 6,2 53 4,3 3,7
Var. existéncies (*) -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 3,9 3,3 3,9 4,9 5,2 4,8 4,4 3,8
Exportacions 42 2,0 3,7 4,1 15 6,3 4,9 4,9
Béns 4,0 3,7 5.2 51 0,0 5,7 4,8 5,0
Importacions 4,5 3,7 6,2 9,6 7,0 8,4 5.4 55
Béns 4,0 4,3 6,7 9,7 6,6 8,0 5,6 55
Saldo exterior (*) -0,2 -0,6 -0,9 -1,7 -1,7 -1,0 -0,6 -0,7
PIB pm 3,6 2,7 3,0 3,2 3,5 3,9 3,8 3,1
Pro-memoria, Llars
Renda disponible real 3,1 3,7 3,0 3,3 3,2 2,9 3,9 2,8
Renda disponible nominal 6,5 6,5 6,2 6,8 6,5 6,5 6,5 5,5
Taxa d’estalvi (% renda) 11,1 11,4 11,9 11,4 10,6 10,1 10,7 10,5

(*) contribucions al creixement
Font: INE i previsions BBVA
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sible ajust del sector immobiliari, aguditzada per la incertesa del mer-
cat sub-prime (el segment amb més risc del negoci hipotecari) cal afe-
gir-hi, ara, la debilitat transitoria de la inversid no residencial.

Pel que fa al primer factor, I'evolucio en el primer semestre de 2007
sembla que permet descartar un impacte significatiu en 'economia.
Respecte del segon, convé assenyalar que el risc més important en
I’'actualitat &s que la desacceleracié de la inversid no residencial de
I’economia nord-americana sigui consequiencia d’un empitjorament sig-
nificatiu de les expectatives empresarials, que generi un fort retrocés
de l'activitat davant la debilitat de 'ocupacio6 i una forta desacceleracio
del consum. En aquest sentit, les dades del primer trimestre mostren
un alentiment significatiu, des del 3,1% fins aI'1,9%. No obstant, dona-
da la resistencia dels fonamentals del sector empresarial, que mante-
nen la inversio, tot sembla indicar que el comportament més recent es
pot qualificar com un “reajustament a meitat de cicle”. Per tant, les
previsions apunten a que I’economia dels EUA recuperara el dinamis-
me durant la segona part de I’any, encara que amb un creixement menor
del que s’esperava a principis d’any (2,3%), per a posteriorment conti-
nuar aproximant-se cap al seu potencial al 2008 (2,8%).

No obstant, és Europa I'area que ha donat una de les majors sorpre-
ses pel que fa al seu creixement. La fortalesa de I'economia al 2006
(amb un creixement del 2,8%) ha continuat durant els primers mesos
del 2007, en un marc de demanda interna elevada, d’augment de I'ocu-
pacio i amb senyals de recuperaciot de la productivitat. Aixi, el creixe-
ment de la zona euro durant el primer trimestre del 2007 fou del 3,1%,
que tot i mostrar una certa desacceleracio respecte del trimestre ante-
rior (3,3%) suposa encara un nivell de creixement molt dinamic. L’eco-
nomia europea, per tant, sorprengué amb el seu rendiment durant el
2006, i la informacio disponible fins al moment permet augurar que el
2007 sera un altre bon any per a 'economia europea. Aixi, en conjunt
per aquest any s’espera que s’aproximi a la taxa de creixement del
2006, superant per tant les perspectives vigents previament, el que
representa un primer avantatge per a I'economia catalana, a través de
dos canals. D’una banda I'increment de I’activitat exportadora, tant de
béns com de serveis, especialment turistics. De l'altra, el dinamisme
de I'entorn exterior, que afecta a les expectatives dels agents econo-
mics, especialment les empreses, que prenen les seves decisions con-
siderant, cada vegada més, les perspectives d’activitat i demanda ex-
teriors.

El creixement enregistrat per 'economia espanyola al 2006 (3,9%) fou
el més elevat des del 2000, superant en un punt la mitjana dels Ultims
30 anys. A més, aquest creixement supera les expectatives previstes a
principis de I'any (+3,1%, tant per part del Servei d’Estudis Economics
del BBVA com pel panell de previsions de Cornsensus Forecas)). L'ex-
pansid de la demanda externa de I'economia espanyola, particular-
ment la procedent de 'economia europea, molt més intensa del que es
preveia inicialment, i el to de la despesa de les llars, també més sostin-
gut del que inicialment s’esperava, son els factors que es troben darre-
re del dinamisme espanyol. Aixi, la demanda nacional s’ha mantingut
més propera del que es preveia al comportament dels anys anteriors,
mentre que la contribucid negativa del sector exterior es redui, durant
el 2006, fins a 1 punt percentual, suportada per la resistencia de les
exportacions. No obstant, els saldos externs, en termes de percentat-
ge del PIB, varen continuar empitjorant, tant pel que fa a la balanca
comercial (fins al 9,2% del PIB) com la de compte corrent (fins al 8,8%
també al 2006).



L’economia espanyola assoli, en el primer trimestre del 2007, la seva
taxa de creixement més elevada des de 2001 (4,1%), després d’un pro-
cés d’acceleracio del creixement practicament continuat des de finals
del 2003. Perb encara que el pols del cicle de negocis es manté fort,
sobretot en la primera meitat del 2007, comencen a detectar-se senyals
de que I'economia espanyola podria haver assolit, al primer trimestre del
2007, un punt de gir ciclic, amb un acabament suau de la fase d’accele-
racio experimentada. Aixi ho mostra I'lndicador d’Activitat BBVA, estimat
per a diferents moments del primer semestre. La correccio que s’obser-
va en la seva estimacio a mida que ha anat avancant el semestre és
coherent amb una desacceleracio del PIB durant el segon trimestre fins
al 3,9%, des del 4,1% del trimestre anterior, i per a la resta de I'any, es
preveu que la desacceleracio continui de forma suau, incrementant la
seva intensitat durant el 2008. Amb tot, s’espera que el creixement eco-
nomic es moderi fins a assolir taxes de creixement del 3,8% al 2007, i
del 3,1% al 2008, que continuarien essent elevades des del punt de
vista del creixement potencial de 'economia espanyola.

En aquest escenari, continuara la tendencia a reequilibrar I'aportacio
al creixement de la demanda nacional i I'exterior. Al 2007, la contribu-
ci6 de la demanda externa es reduira novament, des del punt percen-
tual del 2006 fins a -0,6 punts, com a resultat d’'una desacceleracio6 tant
de les exportacions com de les importacions (menys intensa, pero, en
les primeres) fins a taxes de creixement del 4,9% i 5,4%, respectiva-
ment, mentre que al 2008 es mantindran en nivells similars (4,9% i
5,5%, respectivament). Aquest reequilibri es recolza, d’'una banda, en
la suau desacceleracio6 de I'activitat de I'economia espanyola, pero tam-
bé en el fet que les dades del primer trimestre permeten avancar que
el comportament de I'economia europea sera millor del que s’havia
previst fins ara i molt similar al de I'any 2006, sostenint I’activitat expor-
tadora espanyola.

Pero hi ha alguns elements del quadre macroeconomic espanyol que
convé analitzar amb més profunditat. El primer fa referencia a I'evolu-
cio prevista de la despesa de les llars en consum. El segon, a la despe-
sa de les empreses en inversid en béns d’equipament. | finalment, cal
analitzar fins a quin punt el procés d’ajust que experimenta el sector
de la construccio pot acabar afectant la marxa general de I'economia.

El creixement real de la despesa en consum durant I’'any 2006 fou del
3,7%, amb un perfil trimestral molt estable durant tot I'any. Aixi doncs,
la desacceleracio que s’observava des de mitjans del 2005 no va con-
tinuar durant I'any passat, provocant lleugeres revisions a I'alga de I'evo-
lucio prevista per a aquesta variable. No obstant, I’'evolucio recent d’al-
guns indicadors torna a mostrar la fi d’aquesta estabilitat en el creixe-
ment del consum. Aixi ho corrobora la dada del primer trimestre del
2007, amb una desacceleracio del consum fins al 3,5%. L’evolucib per
al que resta d’any i per al proper 2008 passa per un procés de suau
desacceleracid, on es compensaran alguns dels seus determinants
fonamentals: renda, riquesa i tipus d’interes.

Com es pot observar al grafic 2.8, que mostra les contribucions esti-
mades per cada factor al creixement del consum, durant el 2007 i el
2008 la renda familiar sera el principal recolzament de I’evolucio del
consum. La renda real de les families ha seguit un procés de creixe-
ment sostingut en els Ultims anys, encara que amb una lleugera des-
acceleracio des del 2004, fins arribar al 2,9% de creixement de I'any
2006. Al 2007, es tornara a accelerar, permetent el creixement més
elevat dels Ultims anys, ja que al creixement mantingut de I'ocupacio
es sumaran I'efecte de la reforma de I'lRPF, que podria afegir 0,3 punts
percentuals a la renda de les llars, i el descens de la inflacio.
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Pel que fa a I'ocupacio, es mantenen unes perspectives de creixement
que, moderant les seves taxes dels Ultims exercicis, es situaran enca-
ra en nivells rellevants: 3,4% i 3,1% al 2007 i 2008, respectivament, si
es mesura I'ocupacio en termes d’EPA. En conjunt, I'increment de la
renda permetra un augment de la taxa d’estalvi de les llars des del
minim del 2006 (10,1% de la renda disponible) fins al 10,7% al 2007 i
al 10,5% al 2008.

Tot i Faugment de la renda real previst per al 2007, el menor creixe-
ment esperat de la riquesa de les families i I'efecte dels tipus d’interes
seran els factors que explicaran la desacceleracio del consum, amb
I’ajust gradual del sector immobiliari com a factor important per a la
moderaci6 de I'efecte de la riquesa sobre el consum. La taxa de crei-
xement de la riquesa de les families, que durant els Gltims anys noran-
ta i principis del 2000 va recolzar bona part dels increments del con-
sum, continua disminuint des dels maxims assolits al 2004, en linia
amb el comportament més moderat dels preus de I’habitatge. Aixi, la
riquesa total en mans de les llars creixera durant el 2007 i el 2008 a les
taxes més baixes dels Ultims anys.

Pel que respecta als tipus d’interes, convé assenyalar que I'enduri-
ment de les condicions monetaries que s’ha produit fins el moment, i el
que queda fins a finals d’any, suposara un desincentiu a 'endeutament
per a consum, afavorint I'estalvi financer. L'augment ja observat dels
tipus d’interes comportara una desacceleracio més intensa de la des-
pesa a mida que avanci I'any 2007 i també durant el 2008, donat el
retard amb que es transmeten els seus efectes a la proporcido entre
carrega financera i renda disponible de les llars. Aixi, més a llarg termi-
ni, quan l'increment dels tipus d’interes afecti més intensament a la
carrega financera familiar, i en un entorn on els creixements de Ia ri-
quesa es continuin moderant, s’observara una desacceleracio del con-
sum més intensa. Per tant, durant el 2007 els tipus d’interes tornaran a
contribuir negativament al creixement de la despesa en consum, com
ja succei al 2006.

La formacio bruta de capital fix ha mostrat un bon to al 2006 (un 6,4%
d’increment anual, des del 7,0% del 2005), i continuara evolucionant
de forma molt dinamica durant el 2007. De fet, el perfil trimestral mos-
tra una lleugera acceleracioé en la part final del 2006, que respon fona-
mentalment al bon comportament dels béns d’equipament, que s’han
accelerat de forma continuada i rellevant des del 2005 i han compen-
sat parcialment I’evolucié menys expansiva de la resta de components.
L'impacte de I’entorn financer més restrictiu sembla limitat pel dinamis-
me de I'activitat exportadora i la fortalesa, encara, de la demanda inter-
na, el que queda reflectit en el bon comportament que vénen mostrant
alguns indicadors d’inversi6. La produccio industrial de béns d’equipa-
ment, que incrementava els seus ritmes de creixement de forma man-
tinguda des del 2005, sembla alentir-se des de finals de 2006, pero
podria existir una certa substitucid entre la produccio nacional i I'exte-
rior dels béns d’equipament, donada la recuperacio de les importaci-
ons d’aquest tipus de béns.

Amb tot, les expectatives empresarials son elevades. No obstant, en
un entorn de menor dinamisme de la demanda nacional, amb una lleu-
gera moderacio del creixement de la UEM i, fonamentalment, I’enduri-
ment de les condicions monetaries, les nostres previsions assenyalen
una contencio del ritme de creixement de la FBCF, empesa especialment
per la moderacio de la inversio en habitatge. EI component de béns
d’equipament només mostrara una desacceleracio rellevant a finals
d’any, pero la mitjana de creixement anual resultant sera fins i tot més
elevada que la del 2006.



Un dels elements de I'economia espanyola que més interrogants ha
generat en els Ultims trimestres és I'evolucio del sector de la construc-
cio, sobretot en dos aspectes. En primer lloc, el grau de I'ajust que po-
gués presentar aquest sector després d’uns anys amb una evolucié no
sostenible a llarg termini. En segon lloc, pels efectes que aquest ajust
pogués tenir sobre el conjunt de I'economia, i que la possibilitat d’un
ajust brusc en el sector pogués arrossegar la resta de I'economia cap a
una recessio. El conjunt d’informacio fins ara disponible permet incre-
mentar la confianga en que I'ajust s’esta produint de forma gradual, i
amb un impacte molt limitat sobre la resta de I'economia. Efectivament,
durant el primer semestre del 2007 ha continuat el procés, amb una
desacceleracio addicional dels preus de I'habitatge, un fre més intens
de la demanda de les llars i una moderaci6 de l'activitat que, de forma
més 0 menys intensa, es veu reflectida en un conjunt d’indicadors. L'ajust
actual, per tant, no nomeés és suau, sind que també és més gradual que
en etapes anteriors d’ajust d’aquest sector, el que facilita 'adaptacio de
les expectatives dels agents economics al nou entorn.

A més, aquest ajust esta tenint un impacte limitat sobre la resta de I'ac-
tivitat, que es manté en una etapa expansiva, recolzada cada vegada
meés en el favorable entorn exterior i en el dinamisme empresarial. De
fet, les anteriors desacceleracions de preus es veien acompanyades
d’un important augment de I'atur i un augment significatiu dels tipus d’in-
teres. En I'actualitat, la desacceleracio es restringeix quasi exclusiva-
ment al sector immobiliari, mentre I'economia creix prop del 4% i manté
una elevada creaci6 d’ocupacid. Contrariament al que va succeir en
periodes anteriors, l'inici de I'actual alentiment dels preus de I'habitatge
no és sincronic amb un procés de desacceleracio ciclica de 'economia,
sind que el comencament de I'ajust s’ha produit en plena fase expansi-
va. Aixi, les condicions macroeconomiques en les que es produeix aquest
ajust del sector immobiliari son molt solides, i la desacceleracio prevista
de 'economia no implicara un impuls addicional a caigudes significati-
ves del sector ni correccions brusques, ja que la desacceleracio de 'eco-
nomia s’inicia quan I'ajust del sector immobiliari ja ha avancgat en el seu
recorregut de retorn cap a un equilibri recolzat en els seus fonamentals.
El creixement de la renda disponible i 'ocupacié suposen un suport con-
sistent per a la despesa de les llars, i han anat compensant (i continua-
ran en aquesta linia) el deteriorament experimentat per la carrega finan-
cera de les llars, que s’estabilitzara al 2008 i, per tant, no suposara una
erosio addicional a la capacitat de despesa.

Durant els primers mesos del 2007, la inflacio espanyola sembla ha-
ver-se estabilitzat a I'entorn del 2,4% de creixement interanual. Aques-
ta xifra, no obstant, amaga un comportament diferenciat dels compo-
nents més erratics. D’una banda, els aliments frescos i els serveis acu-
mulen taxes de creixement interanual molt elevades (5% i 3,9% de
mitjana, respectivament, en el primer semestre del 2007) mentre que
el component energetic, que es beneficia de I'evolucio del preu del
petroli, ha restat decimes al creixement dels preus (-1,2% de creixe-
ment mig en el semestre). No obstant, la dada energgetica es veu afa-
vorida pel fort creixement experimentat en els mateixos mesos del 2006,
de tal forma que aquest component experimentara una nova accelera-
cio a finals del 2007. Aixi, les previsions de la inflacio espanyola asse-
nyalen una contencio6 fins a meitat de I'estiu, per a accelerar-se amb
forca a partir d’aleshores. Aixi, la mitjana anual es desaccelerara al
2007 fins al 2,6% (des del 3,5% del 2006), pero repuntara lleugera-
ment, fins al 2,7%, al 2008, de forma analoga al que succeira amb la
inflacio subjacent. No obstant, el diferencial d’inflacio amb la UEM es
reduira notablement al 2007 fins als 0,6 punts percentuals, pero torna-
ra a repuntar al 2008, fins a 0,7 p.p.
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L’any 2007 marcara un canvi de tendencia en I'acceleracio de I'econo-
mia catalana, després d’assolir al 2006 un nivell proper al 4%, i en la
composicib del seu creixement. Mentre que en els Ultims anys el crei-
xement s’havia vist recolzat per un consum molt dinamic i una inversio
en construccid que es mantenia forta, durant aquest any comencen a
apareixer els simptomes d’esgotament derivats de I’alt preu de I’habi-
tatge, I'endeutament de les families i I'augment del tipus d’interes, im-
possibilitant per tant el manteniment de forts ritmes de creixement del
consum. La menor aportacio de I'efecte riquesa (pel menor augment
del valor patrimonial de les families derivat de I'increment del preu de
I’habitatge, el principal actiu de les families) i el fre de la massa salari-
al, per un menor creixement de I'ocupacio, juntament amb I'increment
de tipus d’interes, que augmenten la carrega financera de les families
endeutades, son factors que contribueixen a frenar 'augment de la
renda permanent de les llars, i per tant, el consum. Com a factor posi-
tiu durant aquest any, en canvi, s’ha de considerar la reforma de I'lRPF,
que mitjancant la rebaixa dels tipus impositius aplicats ja en les reten-
cions salarials té un impacte directe sobre els ingressos familiars, pero
aquest factor només compensara parcialment 'impacte dels anteriors.

No obstant, aquest ajust sera gradual. El manteniment de les expecta-
tives empresarials, que es reflecteixen en un to inversor superior al
dels Ultims dos anys, i de I'activitat a la indUstria, que comenca a pren-
dre el relleu a la construccio, juntament amb el que podria tornar a ser
un bon any turistic configuren un escenari de suau desacceleracio per
a I’economia catalana, on es podria passar d’una economia dominada
per un fort component de la despesa de les llars, cap a una economia
més dominada per un creixement de la inversio empresarial en béns
d’equipament i un recolzament del sector exterior, que es veura facili-
tat pel millor comportament de I'economia europea i I'estretament del
diferencial d’inflacio.

En aquest context, la lleu millora de les economies europees recolzara
una recuperacio del sector exterior i de la inversid en béns d’equipa-
ment per la banda de la demanda, i de la indUstria, juntament amb un
manteniment dels serveis, especialment pel que fa al turisme, en la
banda de l'oferta.

Les previsions per a I'any 2007 que es van publicar al mes de desem-
bre, marcaven una desacceleracio del creixement economic que el si-
tuava en el 3,2%. Les causes d’aquesta perdua d’embranzida es situ-
aven precisament en la previsible perdua de dinamisme del consum
de les families (com a consequiencia de 'augment dels tipus d’interes
en un entorn d’elevat endeutament), la moderacio en la construccio i
alguns senyals en la importacio i produccidé de béns de capital que
podien anunciar una davallada en la fortalesa de la inversid en béns
d’equipament. No obstant, mentre que la primera part, la de la despe-
sa familiar, sembla que es confirma de forma gradual durant el primer
semestre, no esta succeint el mateix amb els indicadors referents a la
inversido empresarial, ni les expectatives, que es mantenen en ritmes
positius.

En aquesta linia, també s’observen sorpreses en el creixement de la
zona euro. Tot i I'entorn menys favorable, amb desacceleracio als EUA,
I'apreciacio de I'euro i 'augment d’'impostos a Alemanya, la UEM ha



experimentat un fort creixement, i sorpren positivament pel que fa a les
xifres d’inversid, novament al primer trimestre del 2007. Aquest com-
portament sembla que es mantindra durant el que resta d’any, d’acord
amb els indicadors disponibles, i que es podria moderar lleugerament
al 2008.

De fet, la demanda de les empreses mostra senyals de dinamisme clar
i intens, recolzada en part en el comportament del sector exterior. En el
sector industrial, la cartera de comandes es situa en nivells elevats
respecte a anys anteriors tot i la petita davallada observada en I’ltim
trimestre. Aixi, tant la informaci6 provinent de I'lndex de Clima Industri-
al publicat per la Secretaria General d’Industria, com la que s’obté a
partir de ’Enquesta sobre I'Activitat Economica de Catalunya realitza-
da pel BBVA mostren que el saldo de respostes sobre la cartera de
comandes es manté, igualment com succeia amb els senyals d’activi-
tat.

Coherentment amb aquesta informacio, i amb un nivell d’estocs que
no s’assenyala molt elevat, els indicadors d’inversio sén positius a la
indUstria catalana.

Certament, el comportament de I'index de producci6 industrial durant
el periode gener-maig no sembla corroborar aquest fet, donada la des-
acceleracio que mostra durant els primers mesos del 2007. No obs-
tant, el comportament de ’economia europea, amb un creixement que,
novament, es mantindra relativament fort durant el 2007 i 2008 repre-
sentara un factor de suport per a la industria catalana, pel que és d’es-
perar que I'lP1 no experimenti desacceleracions addicionals en els pro-
pers mesos.

Pero la recuperacio que s’observa no nomeés és industrial. També el
sector serveis mostra ritmes elevats d’inversiod, un millor comportament
de les vendes al detall i del turisme, suportats per diversos subsectors.
El turisme s’esta mantenint, per ara, en els nivells maxims, d’ocupacio
i d’arribada de turistes, que es varen observar durant I'any anterior, i el
transit dels aeroports i ports de Catalunya, tant pel que fa a viatgers
(internacionals, sobretot, en el cas dels aeroports) com a mercaderies
(en el cas dels ports) creix a ritmes elevats. Cap d’aquests indicadors
mostra simptomes d’una desacceleracio rellevant, sobretot si es con-
sidera que I'economia europea mantindra el seu dinamisme durant el
2007 i el 2008, i que I'economia espanyola experimentara un ajust gra-
dual del seu ritme de creixement. De fet, I'apreciacio de I'euro no té
'impacte sobre el turisme que pot tenir a altres Comunitats Autono-
mes, com les Canaries, donada la proximitat dels turistes que visiten
Catalunya. El fet que un elevat percentatge dels visitants provinguin de
la zona euro, I'is més rellevant de I’habitatge propi (o d’Us gratuit), que
redueix la volatilitat del turisme, i la flexibilitat amb la que ho fan
(majoritariament, desplacaments per carretera) contribueixen a que el
turisme a Catalunya gaudeixi d’'una major estabilitat.

Certament, el comportament de les families evoluciona com s’hauria
d’esperar en un entorn d’augment dels tipus d’interes i de desaccelera-
cid de I'economia. L’enduriment de I'accessibilitat a I’habitatge i de les
condicions de credit, com a consequencia de la pujada dels tipus d’in-
teres, esta frenant la compra per part de les families d’aquells produc-

Grafic 2.4.

25%

15%

5%

5%

15%

.25%

.35%
NN NN ONTITTLWBL WL O OO
©5995995595695554359
EEBEEE SEEBSE0EEE R
HECHEPRESLECHEC B E

Font: BBVA i IDESCAT

Grafic 2.5.

10%

8%

6%

4% 'l

T i

0% II I . . l A..'I wd II

2%

4%

6%
ITEITTTTLLNWLWNO OO OO OIS
QQ%QQ?Q%%QQ?QggQQgQ@
camgﬁocmmg‘cﬂo:mmsgo:m
HEgTueHEgT o eREgT 9B

M Efecte preus
Font: IDESCAT i BBVA
Grafic 2.6.

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

VOOV O==ANNMNMNNITIWVNWNO O
$80563865909090992306950
Eo P I I R T S T R T R I I T NI i T R R T B T R i T )
B EREREREREREEERERERES

W Béns d’Equipament
Font: IDESCAT

[h

07

may.

07

mar.



IPC GENERAL

2006 3,1%
2007 2,8%
2008 2,9%

Font: BBVA

PIB
Consum de les llars
Consum piblic
Formacié6 Bruta de capital
Béns d’equipament
Construccié

IPSEBENE
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2006

ITr

4,1
3,6
5,4
7,9
8,9
6,8

II'Tr

3,8
3,4
4,5
5,1
3,1
6,4
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33
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4,0
4,1
4,9
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8,3
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tes que impliquen un alt grau d’endeutament, com I'habitatge (veure
requadre en aquesta mateixa revista) o els automobils. La matriculacio
de vehicles de turisme continua en clara tendencia a la baixa amb
taxes interanuals negatives que arriben al 12,1%, de mitjana, al segon
trimestre del 2007, xifra més pronunciada que I'observada pel conjunt
d’Espanya. | donat que I'impacte dels tipus d’interes sobre el deute de
les families no s’ha traslladat encara en la seva totalitat, &s previsible
que aquest comportament prudent continui durant els propers mesos.
En aquest punt, convé recordar que en els Ultims anys la taxa d’estalvi
de les families catalanes s’ha situat per sota de la mitjana espanyola’,
de tal manera que l'increment de renda acumulat s’ha destinat en la
seva major part al consum, on a més també ha augmentat la proporcio
de despesa finangada.

No obstant, I'evolucié de I'index de comer¢ minorista mostra un clar
dinamisme durant el primer semestre, recolzant un comportament en
el consum familiar d’ajust gradual. En conjunt, per tant, sembla visua-
litzar-se un horitzb més moderat de la despesa de les families, que
afectara al consum privat i continuara incidint sobre la inversioé en habi-
tatge. En aquest sentit, I'ajust de I'habitatge (que s’ha avancat relati-
vament a Espanya) i el comportament de les matriculacions marquen
una desacceleracio del consum privat més rellevant que la que es pro-
dueix al conjunt d’Espanya i caldra parar atencio al comportament de
les vendes per veure si es corrobora aquesta desacceleracié gradual
del consum.

Coherentment amb el comportament del consum i de la inversio, les
importacions han iniciat una linia de desacceleracio, situant-se la seva
taxa de creixement en minims dels Gltims tres anys, excepte pel que fa
les importacions de béns d’equipament, que després d’un any de forta
davallada inicien un periode de recuperaci6. En conjunt, per tant, el
comportament de la demanda a Catalunya suposara una disminucio
de les pressions inflacionistes, que es veuran recolzades per les mi-
llors previsions que s’observen per al preu del petroli.

Aixi, d’acord amb la modelitzacio que el Servei d’Estudis ha realitzat
del comportament de la inflacid6 per components d’oferta, la inflacid
catalana es desaccelerara durant aquest any, fins al 2,8% i 2,9% res-
pectivament al 2007 i 2008, augmentant fins al 2,9% i 3,0% en el cas
de 'IPSEBENE. Per components, els aliments no elaborats i els ser-
veis son els que mostraran un comportament més inflacionista, mentre
que els béns industrials no energetics i I'’energia (depenent, en gran
part, de I'evolucio prevista per al preu del petroli i el tipus de canvi de
I’euro) es mantindran continguts tant durant el 2007 com en el 2008.

" Veure “Situacion Consumo”, SEE BBVA, maig 2007
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La disponibilitat dels grups d’oferta de I'lPC catala permet
obtenir la desagregacid6 necessaria per a recomposar
'IPSEBENE, que mesura la inflacio dels serveis i béns ela-
borats sense energia'. Aquest index és important per dues
raons: en primer lloc, permet disposar d’'una mesura de la
inflacid6 menys volatil que I'lPC i que per tant aproxima mi-
llor les tensions subjacents dels preus; i en segon lloc per-
met comparar directament I'evolucio dels preus catalans amb
la dels conjunt d’Espanya o dels europeus, ja que l'index
harmonitzat, facilitat per 'TEUROSTAT, difereix només en una
decima de l'index subministrat per 'INE degut a les mini-
mes diferencies metodologiques entre els indexs harmonit-
zats i els nacionals.

5,0
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Modelitzant amb eines estadistiques de tractament de séri-
es temporals els components de I'lPC (aliments elaborats,
aliments no elaborats, productes energetics, serveis inclos
el lloguer d’habitatges i béns industrials no energetics) s’ob-
tenen, per tant, previsions de I'lPC agregat i de 'lPSEBENE,
que poden observar-se al grafic 1. D’acord amb aquesta
modelitzacio, que considera I'escenari de previsions del preu
del petroli i del tipus de canvi, la inflacio catalana es situara
al 2,8% i 2,9% respectivament al 2007 i 2008, augmentant
fins al 2,9% i 3,0% en el cas de 'IPSEBENE. Per compo-
nents, els aliments no elaborats i els serveis sobn els que
mostraran durant aquest any un comportament més inflaci-
onista, mentre que els béns industrials no energetics i I'ener-
gia es mantindran continguts. El primer, com a consequen-
cia dels efectes de la globalitzaci6 comercial sobre el preu
de les manufactures en un entorn de fortalesa relativa del
tipus de canvi de I'euro. El descens del segon component
es recolza en les expectatives de moderacio progressiva

" Aliments elaborats, no elaborats, Industrials, Serveis i Energia.

del preu del petroli. A més, les previsions d’inflacio asse-
nyalades per al 2007 i el 2008 també resulten coherents
amb I'escenari previst de pressions de demanda i evolucio
de costos per a I'economia catalana

2006 2007 2008
IPC Aliments Elaborats 3,5% 2,5% 2,8%
IPC Aliments No Elaborats 4,5% 4,2% 4,5%
IPC Energia 7,7% -1,2% 0,8%
IPC Serveis 4,0% 4,4% 4,3%

IPC Béns Industrials No Energeétics
IPSEBENE

1,7%
3,1%

0,7%
2,9%

0,9%
3,0%
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Recentment s’ha produit un altre canvi de base aplicat per
’INE al calcul de I'Index de Preus al Consum i els seus com-
ponents. El canvi de base de la base 2001 a la base 2006
entra en vigor al febrer del 2007, i per ara, pel que fa al'lPC,
nomeés es disposa de la informacio referent al pes de ca-
dascun dels components en la contribucié a I'index gene-
ral, el que dificulta la reconstruccio de series historiques en
la nova base 2006. Addicionalment, el canvi de base dut a
terme I'any 2001 ja comporta alguns canvis metodologics,
entre d’altres els referents a la introduccit de les rebaixes,
que afecten principalment al calcul del subgrup de produc-
tes industrials no energetics, és a dir, els béns susceptibles
d’experimentar variacions en els preus per aquesta causa.

Amb el nou canvi de base sorgeix el problema de disposar
d’una serie llarga i homogenia, i per tant més extensa que
els cinc anys que inclouen rebaixes en el seu calcul, que
permeti realitzar previsions de forma rigurosa de I'evolucio
futura dels preus a Catalunya, especialment en el seu com-
ponent dels béns industrials no energetics a Catalunya
(afectat per les rebaixes). Per tant, el primer objectiu és
disposar d’'una serie que incorpori I'efecte de les rebaixes
des de l'inici de la mostra, i no només des de 2003 com
indica la serie de I'INE perque permeti la realitzacio de mo-
dels de previsio.

Amb aquest objectiu, s’ha emprat una metodologia basada
en les taxes de variacio interanuals historiques proporcio-
nades per 'INE. L’element clau que permet utilitzar les ta-
xes de variacio interanual és el seu caracter historic res-
pecte de I'evolucid de l'indicador. Les taxes de variacio
interanual son dades, mentre I'index, en canvi, fa sempre
referencia a una base, i per tant a una escala temporal. Es
a dir, les taxes de variacid son un element de comparacio
relativa, mentre que els indexs permeten comparacions
absolutes i, per tant, es veuen clarament afectats pel nivell



de I'index. Aquesta diferencia fonamental és la que permet
allargar la serie fins a finals de 1993.

Per als anys anteriors a 2001, I'aplicacid de les taxes de
variacio interanual subministrades per I'INE a I'index cor-
responent permet reconstruir la serie. Per tant, la serie es
reconstrueix, entre gener de 1993 i desembre de 2001, apli-
cant la formula

1+1¢
Yt =L T(l)z

No obstant, aquest sistema no és aplicable per a 'any 2002.
Precisament en aquell any es comencen a computar les
rebaixes, el que queda reflectit en les taxes de variacio.
Aquest problema, empero, és comi a I'lndex de Preus de
Consum de Béns Industrials no Energetics (IPC-INE), que
mostrava un comportament molt similar a Catalunya i Es-
panya. D’acord amb la base 2001 I'lPC-INE espanyol i el
catala mostraven un comportament molt similar, coincidint
els punts d’acceleraci6 i desacceleracié (encara que no el
nivell) pero aixo permet suposar que la serie catalana es
comporta, pel que fa al seu comportament tendencial du-
rant 'any 2002, de forma identica a I’espanyola, permetent
per tant, aplicar les taxes d’un index a l'altre sense que la
informaci6 continguda a l'index varii substancialment?.
Aquest sup0sit, a més, no sembla excessivament restrictiu
ja que, tot i que Catalunya té transferides les competencies
referents al comerg interior, el calendari de rebaixes no és
substancialment diferent del de la resta de Comunitats Au-
tonomes, i les diferencies encara eren menors en el passat.

2 La base per a la reconstruccio de la serie de I'lPC-INE espanyol residia en el
comportament més que similar de 'lPC-INE i 'IPCH-INE (I'index d’aquest subgrup
segons la metodologia harmonitzada), ja que per a I'index harmonitzat es disposava
de series que incorporaven les rebaixes des d’un any abans, és a dir, des del 2000,
front a les de I'lPC-INE, disponibles des de 2001. Essent ambdues séries practicament
identiques (la variacio difereix en una decima), 'lPCH-INE permeté la reconstruccio
de I'any base de I'lPC-INE espanyol, a partir del que es va poder reconstruir tota la
serie incloent les rebaixes.

Per tant, per al 2002 s’ha calculat la variacid mensual de la
taxa interanual de I'lPC-INE espanyol i s’ha aplicat a les
taxes de I'IPC-INE catala per a continuaci6é procedir a cal-
cular el valor de I'index considerat, amb base 100 en I'any
2006. D’acord amb aquesta construccio, el diferencial de la
inflacid subjacent catalana amb la de I'economia europea
s’estretara durant aquest any i el proper, des dels 1,6 punts
percentuals de mitjana al 2006 fins a 0,9 p.p al 2007 0,7 al
2008.
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Grafic 2.7.

Igual que a la resta de I'Estat, el sector immobiliari catala es troba, des
del 2004, en un procés d’ajust gradual. L'enduriment de les condicions
financeres ha afectat la demanda residencial, perd contrariament al
que ha succeit en altres desacceleracions immobiliaries, el creixement
economic en un entorn de creacid d’ocupacio i d’'augment de la renda
de les llars ha facilitat que I'ajust es produeixi de forma ordenada, aju-

dant als agents economics a ajustar les seves expectatives a les no- 1o%
ves condicions del mercat financer. 5%
0% - I

25%
20%
15%

Aquest ajust s’esta veient marcat per una desacceleracio de la deman- 5%
da residencial, que acusa I'’empitjorament dels ratis d’accessibilitat a 10%
I’habitatge. A la forta pressio que suposa I'elevada revaloritzacio dels 15%

preus experimentada per I'habitatge a Catalunya (s’han duplicat en
termes nominals en els Ultims 10 anys) s’afegi, a finals de 2005, un
canvi en el biaix de la politica monetaria del Banc Central Europeu,
que ha portat els tipus hipotecaris fins al 5,11% al maig de 2007. Aixo
suposa un increment de 184 punts basics respecte del minim enregis- B Capital
trat a mitjans del 2004, dificultant de forma creixent I'accessibilitat de ® Import mig
les families catalanes a I'habitatge. De fet, 'esforg financer que el pa- Font: INE
gament de les quotes d’un préstec per a adquisicié d’habitatge suposa

sobre la renda d’una familia mitjana (corregit de fiscalitat) ha augmen-

tat des del 18,5% al 2008 fins al 24% a finals del 2006. Aquest aug-

ment és similar al que s’ha produit en el conjunt d’Espanya, el que

implica que les families catalanes continuen realitzant un esfor¢ que

supera en 1 punt percentual la mitjana estatal.

-20%

Espanya
Catalunya
Barcelona

Girona
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Aquest deteriorament es reflecteix també en la compra-venda d’habi-
tatges, que a Catalunya comenca a disminuir des del segon trimestre

del 2006. 2005 2006 2007

Tanmateix, no totes les provincies mostren una desacceleracio similar. Tipus Oficial 23 3,5 4,5
Mentre que a Barcelona, Girona i Tarragona s’observen caigudes de Euribor 2,8 3,9 4,7
les vendes, a Lleida el mercat continua mostrant un cert dinamisme, Hipotecari - Noves operacions 3,5 47 55
sobretot en el segment d’habitatge nou. El menor creixement del preu
acumulat en I'anterior expansio immobiliaria, juntament amb el desen-
volupament de les infraestructures de comunicacions (on destaca l'ar-
ribada de ’AVE) estan convertint la provincia de Lleida en una opcio
residencial per a treballadors de Barcelona, el que desplaca I'efecte
frontera més enlla dels limits que, fins ara venien marcats per I'actua-
cio de la xarxa de rodalies. En aquest sentit, Lleida esta experimentant
un impacte similar al que s’ha observat en provincies com Toledo o
Guadalajara, més enlla del seu propi dinamisme.
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Un altre indicador on s’aprecia el to més suau de la demanda és el de Grafic 2.8.

les noves operacions de credit hipotecari per a I’habitatge. Com s’ob-
serva al grafic 2.8, durant el primer quatrimestre d’aquest any el nom-
bre d’operacions concedides disminui en un 12% respecte del mateix 20%
periode de 'any anterior, el que suposa una caiguda més intensa que
I'experimentada pel conjunt d’Espanya, i que ve marcada, sobretot,
per la forta caiguda observada a la provincia de Barcelona. | nova- 12%
ment, destaca un comportament més dinamic a Lleida que a la resta
de demarcacions catalanes. 8%

16%

Finalment, la desacceleracio de la demanda s’observa, tambg, en I'evo- 4%
lucio dels preus de I‘habitatge, que durant el segon trimestre del 2007

han augmentat un 4% el que suposa una desacceleracio de 16 punts 0%
percentuals des del maxim assolit a mitjans del 2004.
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Per que I'ajust del mercat continui de forma ordenada, cal que es co-
menci a observar una disminucit de I'activitat cap a nivells més afins a
la demanda actual i futura. A nivell de I'Estat es detecten senyals de
moderacio. Aixi, la informaci6 disponible del segon trimestre redueix
considerablement el nivell d’activitat al mercat immobiliari, com mostra
l'indicador sintetic d’activitat en habitatge BBVA, que es situa ja en
nivells similars als de finals de I'any 2002, per la moderacio d’indica-
dors com el consum aparent de ciment o el nombre de dies de treball
assegurat per al sector. No obstant, aquest ajust haura de continuar en
els propers mesos, juntament amb una desacceleracio significativa en
el nombre visats per a la construccid de nous habitatges que encara
no s’observa.

En aquest aspecte, pero, Catalunya va lleugerament per davant de la
resta de I‘Estat. Aixi, tot i la distorsid que suposa I’entrada en funciona-
ment del Codi Tecnic de I’Edificacio, durant els primers quatre mesos
del 2007 els visats per a iniciacidé d’habitatges es varen reduir en un
1,5% respecte del mateix periode de I'any anterior, front al 5,6% d’aug-
ment a Espanya, i mostrant per tant un senyal de desacceleracio més
contundent, pero també més coherent amb el fre més intens de la de-
manda d'habitatge per part de les families.

Tot i que I'enduriment de les condicions financeres té ja poc recorregut
i és previsible que el Banc Central Europeu no incrementi els tipus de
referencia per sobre del 4,5% a finals del 2007, la demanda residencial
continuara la tendencia de desacceleracié durant el proper any. L'em-
pitiorament experimentat pel rati d’accessibilitat de les llars catalanes,
en un entorn de suau desacceleracio economica, mantindra la deman-
da més continguda. Perd no obstant, continuen existint suports que
recolzen que aquesta moderacio6 sigui ordenada. El procés de forma-
cio de llars, recolzat per les previsions demografiques i I‘entrada d’im-
migrants, en un entorn de creacido d’ocupacio, actuara com a coixi de
I'actual desacceleraci6. A més, durant aquest any s’observa ja una re-
cuperacio6 de la inversio estrangera en immobles, que augmenta en un
26,4% en el primer quatrimestre de I'any. Aquest fet és especialment
rellevant a la provincia de Girona, que entre les catalanes és la que
mostra un major pes de la demanda estrangera.

Amb tot, i d’acord amb l'impacte limitat que té la construccio sobre la
resta d’activitats, és d’esperar que en els propers trimestres es conso-
lidi la disminucio en el ritme d'’iniciacio d’habitatges, permetent que I'ofer-
ta s’ajusti en major grau al to actual de la demanda residencial catala-
na.



La metodologia d’analisi de les Taules Input —Output per-
met caracteritzar I'estructura economica d’'una economia,
identificant les relacions intersectorials i permetent obser-
var les repercussions dels canvis en la produccio d’un de-
terminat sector sobre la resta d’activitats i d’agents econo-
mics’.

Analitzant la Taula Input-Ouput de Catalunya 2001 a 14 bran-
ques d’activitat?, recentment publicada, es poden observar
aquells sectors que tenen una major influencia en la resta
de I'economia, i determinar quin és el volum d’aquest im-
pacte®. En el cas de I'economia catalana, la branca d’In-
dustries Manufactureres és la que té una major incidencia
sobre la resta de branques d’activitat (Grafic 1). Un milio
d’euros d’'increment de la demanda final en aquesta activi-
tat genera un augment de la produccio del conjunt de I'eco-
nomia de 2,8 milions d’euros. Darrera d’aquesta branca, les
IndUstries Energetiques i la Construccié se situen com a
branques amb major capacitat d’arrossegament de I'eco-
nomia, amb efectes de 2,5 i 2,4 milions d’euros, respectiva-
ment, per milid d’euro de demanda en el seu sector. Aques-
ta es possiblement, una de les diferencies rellevants en el
moment actual amb I'economia espanyola, on la Construc-
cid suposa el segon sector amb més capacitat d’arrossega-
ment (2,6 milions d’euros), amb un efecte major que a I'eco-
nomia catalana. En cas de caiguda de la demanda del sec-
tor, per tant, la incidencia a Catalunya seria lleugerament
inferior a la mitjana de I'economia espanyola. Un fet que,
d’altra banda es corrobora també si s’analitzen les dades
meés actuals de la Comptabilitat Trimestral, que mostren un
menor pes de I'activitat de la construccio en el conjunt de
I’economia catalana.
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" No obstant, per a valorar els resultats cal considerar que aquestes tecniques pre-
senten algunes limitacions, com la no incorporacido de canvis tecnologics ni
modificacions de I'estructura productiva dels sectors, substituint-los per un sistema
de coeficients fixes i constants. Es a dir, es basen en suposits fonamentals estatics.
2 Per a una comparacio amb I'economia espanyola s’ha adaptat a 14 branques la
Taula Input-Output simetrica de I’'any 2000 publicada per 'INE.

3 Es l'efecte conegut com a “arrossegament cap enrere”, calculat mitjangant el
multiplicadors de demanda.

De l'analisi de les relacions intersectorials també es pot
calcular com varia la producci6 total d’'una branca d’activitat
com a consequencia d’augments de la demanda final de
I’economia*. En aquesta analisi, torna a ser la Industria
Manufacturera la que mostra una major capacitat d’arros-
segament cap endavant, devent incrementar la seva pro-
duccid en quasi 7 milions d’euros per a donar resposta a
increments d’un mili6 d’euros de la demanda final de la res-
ta d’activitats. Les Activitats Immobiliaries i Serveis a Em-
preses i els Transports, amb increments de produccio de 3
i 2,6 milions d’euros, respectivament, se situen en el segon
i tercer llocs del ranquing de I'economia catalana (Grafic 2).
Novament, les diferencies amb el conjunt de I’economia
espanyola, tot i que menors, existeixen, ja que la capacitat
d’arrossegament cap endavant del primer sector (també la
IndUstria Manufacturera) és lleugerament menor (6,8 mili-
ons d’euros). | el sector de la Construccid, que a Espanya
ocupa la quarta posicio en aquest ranquing, amb un efecte
multiplicador d’1,8 milions d’euros, en el cas de Catalunya
es posiciona en sise lloc, amb 1,7 milions d’euros.
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Per tant, amb aquesta analisi es constata que les Industries
Manufactureres i els Transports es configuren com els sec-
tors clau de I'economia catalana, tant per la seva capacitat
d’impulsar la producci6 de la resta de sectors, com per I'in-
crement que enregistren davant d’augments de la deman-
da final de 'economia. El sector de la Construccio, amb un
caracter propulsor del creixement de la resta de sectors per
sobre de la mitjana, pero amb una capacitat d’arrossega-
ment cap endavant entorn a aquesta, podria situar-se entre
els sectors impulsors de I'economia (Grafic 3).

4 Es tracta, en aquest cas, dels multiplicadors d’expansio de demanda, o “efectes

m

d’arrossegament cap endavant™.
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Desviacions en la produccié d’un determinat sector produ-
eixen efecte tant en l'activitat de la resta dels sectors de
I’economia com en el seu VAB i la seva ocupaci6. Conside-
rant aquests factors (VAB i ocupacio) i centrant I'analisi en
els sectors que s’han qualificat com a claus per a I'econo-
mia catalana, s’observa com per a incrementar en un milid
d’euros la demanda final de la IndUstria Manufacturera és
necessari crear 24,7 llocs de treball (7,6 a la Industria Ma-
nufacturera, i 16,7 a la resta de sectors), generant a més un
increment del VAB d’1 milié d’euros (0,3 milions de VAB al
sector, i 0,7 alaresta). En canvi, pel sector del Transport un
mili6 d’euros addicionals de demanda final suposen 20 nous
llocs de treball (8,6 al propi sector i 11,4 a la resta de sec-
tors) i un increment del VAB de I'economia de 0,98 milions
d’euros (0,43 milions en el propi sector del Transport i 0,55
a la resta de sectors).

En el cas de la Construccio, I'efecte sobre I'ocupacio és
més important que en qualsevol dels altres sectors clau:

I’efecte sobre I'ocupacio del total de 'economia per un aug-
ment de la demanda equivalent és de 27,9 llocs de treball,
mentre que sobre el VAB suposa 0,99 milions d’euros. No-
vament, es poden observar diferencies amb el conjunt de
I’economia espanyola, donat que I'efecte en termes de VAB
és equivalent, pero en termes d’ocupacio per a ’'economia
espanyola I'impacte augmenta fins a 35 llocs de treball.

Aplicant la metodologia de la TIO es pot aproximar, sempre
mantenint constants el nivell tecnologic i I'estructura pro-
ductiva, que els efectes d’'una desacceleracio en la despe-
sa en inversio en habitatge residencial seran moderats.
Suposant una disminuci6é de la demanda final d’habitatge
residencial del 10%, la produccio final de 'economia cata-
lana es reduiria en un 1,3%, i el VAB en un 1,4%. La dismi-
nuci6 de llocs de treball ocasionada per aquesta disminu-
cio seria de I'1,3%.

La branca d’activitat que es veuria més afectada per aquest
comportament de I'habitatge és la Industria Extractiva, que
veuria reduit el seu VAB i 'ocupacio en un 7,7% i un 13,9%,
respectivament. A continuacio, la segona activitat més per-
judicada seria la propia Construcci6, amb una caiguda del
VAB del 6,2% i de I'1,6% de I'ocupacio.
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Perd novament, I'analisi comparatiu amb I'economia espa-
nyola mostra com I'impacte d’'una disminuci6 en la deman-
da d’inversid en habitatge residencial tindria un impacte
menor a I’economia catalana. A Espanya la producci6 total
i P'ocupacio es veurien reduits en un 1,6%, 0,3 punts per-
centuals més que a Catalunya, mentre que I'impacte sobre
el VAB seria d’'una magnitud similar.

En definitiva, considerant que I'ajust de la Construccio esta
essent gradual, i la menor incidencia de I'activitat de la cons-
truccio, particularment de la inversio residencial, sobre la
resta de 'economia catalana, sembla factible que I'impacte
sobre el conjunt de I’economia catalana sigui reduit.
Addicionalment, el paper de les Administracions Publiques



Situaci6 Catalunya

com a demandants d’activitat per a aquest sector (tant per
I’obra publica com la recuperacio de I’habitatge de protec-
cio inicial, donada la bona posicid dels comptes publics)
podria contribuir a minimitzar aquest impacte.

Quadre 1.
Efectes sectorials d’'un xoc en I'habitatge residencial
Taxa de variacio, en percentatge

Virginia Pou, virginia.pou@grupobbva.com



Les noves estadistiques de transaccions immobiliaries pu-
blicades pel Ministeri d’Habitatge permeten realitzar una ra-
diografia dels demandants d’habitatge a a la Comunitat i
d’aquelles provincies on compren habitatges les families ca-
talanes. Durant 'any 2006, el 17% de les transaccions rea-
litzades a Espanya tingueren lloc a Catalunya (cap a
160.000). | analitzant la tipologia del comprador, s’observa
que el major pes de la poblacié immigrant es reflecteix tam-
bé en el percentatge de transaccions realitzades per aquest
col-lectiu (13%, front a I'11% de la mitjana espanyola).

El mercat immobiliari de Catalunya es pot considerar relati-
vament tancat respecte al d’altres CC.AA., ja que les tran-
saccions realitzades per catalans representen un alt per-
centatge, tot i la rellevancia del turisme estranger. Només a
Girona es pot considerar que el pes dels estrangers és re-
llevant El pes de les transaccions realitzades per estran-
gers nomes és rellevant a Girona, on un 3% de les transac-
cions immobiliaries sbn realitzades per estrangers, mentre
que al conjunt de Catalunya, aquesta xifra es situa al ma-
teix nivell que al conjunt d’Espanya, &s a dir, un 1%. També
és reduit el pes dels residents a altres provincies espanyo-
les. Només a Tarragona, on el 3% de les transaccions les
realitzen residents a Saragossa, s’observa un nivell relle-
vant.
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Barcelona és, de fet, la provincia amb menys inversio realit-
zada per espanyols no residents a la provincia durant el
2006, pero en canvi, els barcelonins son uns dels principals
inversors a d’altres provincies, sobretot les de la resta de
Catalunya. Els residents a la provincia de Barcelona realit-
zaren, I'any passat, el 25% de les transaccions realitzades
a Girona, el 15% de les de Lleida i el 20% de les de
Tarragona.
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Pero el pes de la inversib dels catalans s’estén també més
enlla de la Comunitat. Un 6,5% de les transaccions realit-
zades pels catalans es varen realitzar fora de Catalunya,
destacant com a destinacio per la inversié Balears, amb un
12%, Castelldb amb un 10% i Almeria amb un 5%. | aquesta
inversido, encara que suposi xifres minimes respecte del
conjunt de la inversio catalana ,té efectes en alguns mer-
cats. Aixi, per exemple, el 16% de les transaccions realitza-
des aTerol i el 9% de les realitzades a Osca varen ser com-
pres de catalans.

En definitiva, de I'analisi de les transaccions s’observa la
creixent importancia dels immigrants al mercat de compra-
venda d’habitatge, les estretes relacions entre les provinci-
es catalanes a 'hora de triar una segona residencia i el
caracter inversor net de les llars catalanes a la resta d’Es-
panya. La informaci6 disponible, només un any, no permet
treure conclusions contundents sobre I'impacte dels no re-
sidents en el mercat de I'’habitatge, pero el pes reduit de les
transaccions (excepte a Girona) permet intuir que el pes
dels no residents en aquesta comunitat en la formacio de
preus de I'habitatge a Catalunya té poc impacte.

Tomas Riestra, riestra.giner@grupobbva.com



L’ajust de la construccio encara no es detecta en I'ocupacio al sector,
que ha continuat creixent a ritmes de record durant I'ltim any, i fins i
tot al primer trimestre del 2007, amb un creixement del 19,2%. Aquest
fort ritme de creixement es justifica per I'’elevat nombre d’habitatges en
fase de finalitzaci6, moment en que s’utilitza més ma d’obra en el pro-
cés de construccib. L'acabament dels habitatges, que hauria de man-
tenir-se com a minim durant un any ates el ritme de visats del passat i
considerant el cicle de maduracio dels habitatges, protegeix al sector
d’una brusca correccio en I'ocupacio, pero és previsible que 'ocupacio
al sector es desacceleri progressivament.

El relleu pel que fa a la creacio de llocs de treball pot venir per la banda
de la indUstria i els serveis, que durant el 2006 han mostrat una certa
atonia (amb taxes negatives en el cas de la industria). En el cas dels
serveis, s’observen taxes de creixement elevades en el subsector dels
serveis financers i a les empreses, i durant els propers trimestres es
veuran també en I’Administracio Plblica, un cop acabat el cicle electo-
ral a Catalunya que ha suposat un any de creixement negatiu. Final-
ment, la desacceleracid dels ocupats al comer¢ minorista respon a la
menor activitat que s’observa en aquest sector per causa de la desac-
celeracio del consum privat, pero tant la bona campanya turistica que
es podria produir com el fet que I'ajust del consum continuara essent
gradual afavoreixen que aquesta disminucio sigui suau.

En conjunt, 'ocupacio EPA, que en el primer trimestre es situa en el
2,8% interanual, podria mantenir-se en xifres similars per al que resta
de I'any, pero canviant de forma progressiva la seva composicid. En
aquest sentit, la contencio salarial nominal que s’observa en la indis-
tria, on la revisio salarial fins al mes de maig suposava un increment de
salaris del 2,9% (8 decimes menys que al 2006) i als serveis (2,5%,
mig punt per sota de la del 2006) faciliten, en principi, la contencio dels
costos salarials i afavoreix que la competitivitat empresarial no empit-
jori addicionalment, en un moment en qué el creixement economic de-
pendra més de I’exterior, pero suposa una desacceleracio de la renda
de les families. No obstant, aquesta es veura compensada per la re-
baixa impositiva que suposa, a Espanya, la reforma de I'|RPF.

L’entorn de contencib en el creixement de la despesa de les families,
sobretot pel que fa als béns duradors i I’habitatge, comporta que aquells
sectors que tradicionalment s’han beneficiat d’aquesta demanda vegin
frenada la seva activitat. Clarament, el sector més afectat sera la cons-
truccio, que després d’anys d’expansio veura reduida la seva contribu-
cio al creixement durant els propers trimestres, a mida que es consolidi
el fre en la demanda d’habitatge. Tot i aix0, aquesta reduccio en el
dinamisme de I’'activitat del sector de la construcci6 sera gradual, per
tres raons: i) la propia disminucio de la demanda és gradual, donat que
els suports sobn solids; ii) I'obra civil, un cop tancat el cicle electoral,
tornara a recuperar-se lleugerament; i iii) I’habitatge protegit esta re-
cuperant parcialment el dinamisme, facilitant que la disminucio en
I'activitat sigui gradual.

En definitiva, a mida que avanci I'any es consolidara la desacceleracio
del creixement de la construcciod, que podria tancar I’any creixent lleu-
gerament per sota de com ho faran la indUstria i els serveis.
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Taxa de creixement a preus corrents 2005 2006 2007
Total inversid industrial 53 6,7 7,1
Indistria de I'energia i I'aigua 334 19,1 12,3
Indstries de béns intermedis 5,2 3,5 4,6
Indistria de I'automobil -12,5 -8,8 24
Industries de béns d’equipament 11,2 29,8 3,1
Indistries de béns de consum durador 20,1 13 194
Inddstria manufacturera de prod.
alimentaris, begudes i tabac -4,4 2,7 9,0
Indstries de béns de consum no durador  -8,7 6,4 10,3
Font: Secretaria d’Inddstria
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A priori, la situacié continua favorable pel que fa a I'exterior, amb una
competitivitat que millora donada la reduccio del diferencial de preus i
que es reflecteix en un bon comportament del sector exterior, que ha
de ser més favorable pel creixement donada la moderacio en I'impuls
importador. Actualment, I'activitat en el sector de la construccio es manté
elevada i la indUstria continua creixent, en el primer trimestre, a taxes
superiors al 3%, recolzada no tant en el funcionament del mercat in-
tern i espanyol (on es desaccelera la demanda) com en les exportaci-
ons. En aquest sentit, tot i que hi ha senyals que mostren que I'evolu-
cio del segon semestre podria ser relativament pitjor, s’haurien de
mostrar desacceleracions molt pronunciades per a confirmar una
desacceleracio com la que es preveia fa uns mesos per a aquest any,
el que porta a revisar la previsio de creixement a I'alca des de les xifres
inicials fins al 3,6%, ja que encara no s’observen senyals significatius
que avancin una desacceleracido imminent i es manté el bon to de les
expectatives empresarials. Aixd suposa, no obstant, mantenir una cer-
ta perdua de dinamisme per a ’economia catalana respecte al 4,0% de
creixement assolit durant el 2006. | aquesta tendencia continuara du-
rant el 2008, quan I'’economia catalana podria créixer a I'entorn del
3,3%.

La disminucio de la demanda industrial interna, per tant, es veu com-
pensada per la recuperacio de la demanda internacional, recolzada
per la reduccio del diferencial d’inflacio amb Europa i Espanya i la re-
cuperacib de I'’economia europea, principal client pels fabricants cata-
lans. Aixo ha permes una millora considerable en les exportacions (que
tancaran 'any amb un creixement al voltant del 7,3%). Juntament amb
la relativa contencio en I'impuls importador, aixo facilita que disminuei-
xi la contribucié negativa del sector exterior en el creixement de I'eco-
nomia.

Durant els inicis de I'any, els senyals sobre I'evolucio de la industria
son, pero, relativament dubitatius. D’una banda, el principal indicador
d’activitat, I'lPI, mostra un lleuger fre respecte a la forta acceleracio
experimentada durant el 2006, reduint-se el creixement d’aquest indi-
cador fins al 4,3% en els mesos d’abril i maig respecte al mateix perio-
de de I'any anterior. També les matriculacions industrials assenyalen
una disminuci6, consolidant la tendencia a la baixa que s’ha vingut
experimentant durant 'any 2006 el que dona com a resultat una caigu-
da en el volum de matriculacions del 2,1% al primer semestre, respec-
te al del 2006 (superior a la registrada per al conjunt d’Espanya).

No obstant, les exportacions es mantenen en la linia de I'any anterior,
mentre que el transit maritim gestionat a través dels ports catalans
(tant de mercaderies com de passatgers) mostra importants increments,
superiors als experimentats durant I'any 2004. La inversido manté el
dinamisme d’acord amb tots els indicadors, i les expectatives, tot i ser
lleugerament menors, mantenen un to positiu per a I'activitat del sec-
tor, amb un bon ritme de la cartera de comandes i de la tendencia de la
produccio.

L’Enquesta d’Inversio Industrial corresponent a primavera d’enguany,
publicada per la Direccio General d’IndUustria, corrobora aquesta infor-
macio: en tots els sectors, excepte la industria de béns d’equipament,
les perspectives son d’increment de la inversio, i de fet, les dades son
les millors des del 2005. Pero la disminuci6 de la inversié en la indus-
tria dels béns d’equipament podria explicar-se per dues raons: en pri-
mer lloc, la forta inversié realitzada durant els dos anys anteriors, que
reduiria les necessitats d’inversio per adaptar el nivell tecnologic. | en
segon lloc, durant els inicis del 2007 s’observa un pitjor comportament
de la produccib6 industrial de béns d’equipament, compensada en can-
vi pel comportament de les importacions de béns de capital. Es a dir, la



inversio de les empreses catalanes continua augmentant, pero ara
sembla que es produeix en major mesura amb importacio de béns de
capital.

Per tant el sector industrial continua essent dinamic en termes relatius,
i podria experimentar una lleugera recuperacio fruit de la posada en
funcionament de les Ultimes inversions industrials. Per tipologia de béns,
son els béns d’equipament i els béns de consum els que acumulen
millor comportament.

L’activitat del sector serveis, al seu torn, mostra també I'afectacio del
comportament de les families. La menor despesa en béns duradors,
reflectida en el comportament de les matriculacions de turismes, no es
veu per ara corroborada en les vendes del sector minorista, que conti-
nuen dinamiques en general, tot i la disminucio de I'actuacio per part
de les grans superficies. L'arribada d’'un major nombre de turistes, que
permet mantenir els alts nivells d’ocupacio a I'hostaleria (tot i la dificul-
tosa temporada d’hivern al Pirineu), i les bones perspectives del sector
industrial mantenen I'activitat als sectors de serveis empresarials. El
comer¢ minorista, en canvi, assenyala una major debilitat, coherent-
ment amb el comportament de les families com a consumidores.

Des d’un punt de vista més general, I'economia catalana mostra al-
guns simptomes d’esgotament, de que s’entra en una fase de menor
creixement. No obstant, cal remarcar que contrariament a com havia
succeit en anteriors desacceleracions, aquesta sera suau. Alguns se-
nyals en I'oferta, com el dinamisme que mantenen els serveis, amb un
bon ritme d’entrada de turistes, la inversio, la recuperacio de la cons-
truccid no vinculada a habitatge lliure o el manteniment d'un bon ritme
de creixement de I'ocupacio fan que aquesta desacceleracio sigui dife-
rent a les anteriors que coincidien amb preus alts de I’habitatge. L'in-
crement de la carrega financera de les families per 'augment dels ti-
pus d’interes i de 'endeutament, juntament amb el menor efecte rique-
sa per la desacceleracio del mercat immobiliari es veuran només par-
cialment compensats per 'augment de la liquiditat que comporta la
reforma de I'IRPF i 'augment de I'ocupacio, el que comportara una
suau desacceleracio de la demanda de les families, tant pel que fa al
consum privat com per la demanda d’habitatge, pressionant també a la
baixa les importacions. En canvi, la situacio relativament sanejada de
les empreses esta permetent que s’acumulin inversions que perme-
tent aprofitar el bon moment de 'economia europea. Per tant, 'econo-
mia catalana recupera, després d’uns anys de creixement impulsat per
la demanda de les families, una linia més sana de desenvolupament,
recolzada en l'oferta i en la demanda del sector exterior.

En conjunt, sota aquest escenari majoritariament positiu i en el que
'impacte de la desacceleracio del consum i 'habitatge es produeixen
de forma gradual, I'economia catalana mantindra ritmes de creixement
que, tot i suposar una desacceleracio respecte a la situacio actual, es
mantindran encara per sobre del seu potencial, tal i com mostra I'Indi-
cador BBVA d’Activitat de 'Economia Catalana.
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En aquesta seccio s’analitza, a través de les dades de la
Central de Balangos del Banc d’Espanya, la rendibilitat de
les empreses catalanes durant el periode 1998-2004, pa-
rant especial atencio al vincle entre rendibilitat dels recur-
sos propis i productivitat. La rendibilitat s’ha definit com la
ratio entre el resultat ordinari net i els recursos propis, de tal
forma que, després d’una simplificacio algebraica, es pot
expressar com:

RON L (V4B \ GF 4

RPRP\ L

Es a dir, la rendibilitat depen negativament de la ratio recur-
sos propis per treballador aixi com de la ratio despeses fi-
nanceres més amortitzacions per recursos propis. | depen
positivament del gap entre productivitat i salari per treballa-
dor. Per tant, és d’esperar que l'indicador de rendibilitat re-
accioni a I'evolucio de la productivitat. En el grafic 1 s’ob-
serva que la rendibilitat de les empreses catalanes no fi-
nanceres -excloent energia- ha oscil-lat entre el 18% de 1998
i el 12% enregistrat al 2004 seguint, amb un cert retard tem-
poral, el patrd dibuixat per 'acompliment de la productivitat.
Per aquesta rad, donat I'extraordinari repunt de la producti-
vitat al 2004, és d’esperar que en les proximes dades que
es publiquin la rendibilitat de les empreses catalanes se si-
tui de nou per sobre del 14%.
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No obstant aix0, quan baixem a una perspectiva sectorial,
la foto deixa de ser tan senzilla, apareixent algunes diferen-
cies entre la recent evolucio de la indUstria i del sector de
serveis de mercat. Aixi, en el sector industrial s’observa que
la relaci6 positiva que distingiem entre rendibilitat i produc-
tivitat a nivell agregat s’inverteix. Mentre que la productivi-
tat ha augmentat en un 15% - esperonada pels productes
no metal-lics i el textil- al llarg del periode 1998-2004, la
rendibilitat ha disminuit en gairebé cinc punts percentuals
—frenada per la metal-lurgia, els equips electronics, la ma-
quinaria i I'alimentacio.
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Aquesta falta de capacitat de la productivitat per sostenir la
rendibilitat de les empreses no es deu a una evolucid nega-
tiva de la bretxa productiva. Es la contencio salarial la que
ha facilitat que el diferencial entre productivitat i salaris hagi
augmentat en un 15% durant el periode analitzat. En un
entorn d’amortitzacions i despeses financeres relativament
constants, ha estat la disminucio de la ratio ocupaci6 sobre
recursos propis, és a dir, la creixent capitalitzacid de les
empreses industrials catalanes’ , la que ha minvat tempo-
ralment la positiva contribucié de la productivitat a la rendi-
bilitat dels recursos propis.

65 27
60 ”
55
50 25
45 24
40 23
35

/__ 22
30
25 21

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

M Salari

Font: Departament d'Economia i Finances

" Entre 1998 i 2004 el nivell mig de recursos propis comptabilitzat per la CBBE per a

les empreses industrials catalanes s’ha duplicat, passant de 10,9 milions d’euros en
1998 a 21,6 milions d’euros en 2004.
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Des d’una perspectiva internacional, recorrent a la base de
dades BACH?, s’observa que aquesta caiguda de la rendi-
bilitat dels recursos propis en el sector industrial ha estat
comu en les economies del nostre entorn en el periode ana-
litzat. No obstant aix0, també s’observa que aquesta caigu-
da de la rendibilitat industrial ha comencat a recuperar-se
entre 2002 i 2004, sustentant les perspectives esmentades
cap a un nou repunt de la rendibilitat catalana.

Per la seva banda, en relaci6 a la rubrica que agrupa els
serveis de mercat, el grafic 6 mostra com la rendibilitat de
les empreses presenta un comportament clarament ciclic,
amb una productivitat que s’ha mantingut practicament cons-

2 La base de dades BACH es va engegar I'any 1987 en cooperacio amb les diferents
oficines nacionals de Central de Balangcos (ECCB) i amb I'objectiu de complementar
altres fonts d’informacio a nivell d’empresa que ja existien a nivell europeu. Aquesta
base de dades conté informacio armonitzada sobre els comptes anuals d’empreses
no financeres d’11 paisos: Belgica, Alemanya, Espanya, Franga, Italia, Holanda,
Austria, Finlandia, Portugal, EEUU i Japd. En aquests paisos es disposa d’'informacio
fins a 'any 2005.

tant al llarg del periode 1998-2004. Aixi, en un sector en el
qual també s’ha produit una forta capitalitzacio de les em-
preses, la rendibilitat dels recursos propis s’ha sostingut
recolzada en un major aprofitament de I’entorn financer fa-
vorable —la partida d’'ingressos menys despeses financeres
contribueix positivament en I'any 2003- i en una contencibd
salarial, que, en termes reals, ha suposat una disminuci6é
d’'un 8% en els salaris del sector.

Finalment, i encara que les dades han d’interpretar-se amb
cautela, ja que probablement estaran subjectes a posteri-
ors revisions, crida I'atenci6 com en I'Ultim any analitzat,
tant en la indUstria com en els serveis de mercat, I’evolucio
de la productivitat s’ha accelerat mentre que la rendibilitat
ha disminuit en dos punts percentuals en ambdbés sectors.
Aquest comportament contrasta amb I'observat a la resta
d’Espanya, on la rendibilitat s’ha accelerat conjuntament amb
la productivitat en el sector industrial malgrat la caiguda de
la productivitat en el sector serveis.
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