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Situaci6 Catalunya

1. Valoracio global

En el millor moment del creixement?

Les perspectives sobre I'activitat global per al 2004 han millorat en els
ultims mesos. Només I'economia europea ha quedat endarrerida en
aquest procés, com a consequiencia de I'impacte negatiu de I'aprecia-
ci6 acumulada de I'euro en la competitivitat, que afegeix riscos a la
baixa a un creixement de la demanda interna que ja venia essent molt

Quadre 1.1. Previsions de creixement
En taxa interanual

fragil. 2002 2003 2004 2005
A la resta d’arees les perspectives han millorat significativament. Als

EUA, després d’un creixement de I'activitat del 6% en el segon semes- OCDE 1,7 21 32 29
tre del 2003, s’espera que en aquest primer semestre s’assoleixin xi- EUA 22 31 41 33
fres de I'entorn del 4%. Previsiblement en la segona meitat de 'any es UEM 09 04 1,7 23
moderara el creixement, tant pel caracter transitori d’alguns dels fac- Japo 03 26 37 26
tors que I'estan impulsant, entre els que destaquen la reduccié d’im- Paisos en desenvolupament4,4 58 59 56
postos o els baixos tipus d’'interés, com pel resultat de 'impacte nega- Paisos en transicié 49 64 54 49

tiu sobre I'activitat que pot derivar-se de nous factors com 'augment
de preu del petroli. En qualsevol cas, per a mantenir un ritme d’activitat
elevat sera clau I'evolucio de la inversio. En aquest sentit, convé consi- Font: FMIi BBVA
derar la important recuperacié dels beneficis empresarials i el fet de
que la majoria de les empreses americanes utilitzin la millora de les
condicions de financament per a reduir els seus nivells d’endeutament,
facilitant un augment de la despesa en capital que actualment es situa
en ritmes de creixement de dos digits. En aquesta economia, s’apreci-
en a més signes de reactivacié de I'ocupacid, la variable que més re-
tard havia mostrat en aquesta recuperacio, el que ha permes linici
d’'un cicle alcista de tipus. Efectivament, la Reserva Federal dels EUA
situa al mes de juny els tipus d’interes en I'1,25% augmentant-los en
un quart de punt, en un moviment ampliament descomptat pel mercat.

MON 30 39 44 4,1

A Asia, tot assenyala un creixement superior a 'esperat durant els pri-
mers mesos del 2004: la Xina, amb un creixement proper als dos digits
en el primer trimestre, es consolida con el motor regional, mentre aug-
menten les perspectives de que Japd abandoni I'espiral de recessio-
deflacié, donada la major fortalesa d’un creixement recolzat en les ex-
portacions i la despesa en capital. La millora de 'economia dels Estats
Units, al seu torn, ha enfortit el dolar, reduint la necessitat d’intervenir
al mercat canviari per a evitar I'apreciacio del ien, el que situa en una
posicié més confortable a les autoritats japoneses. En conjunt, la regid
asiatica mostra un dinamisme notable que es tradueix en un augment
de la demanda de primeres materies, els preus de les quals s’han ele-
vat significativament i de forma estructural davant I'entrada de nous
demandants al mercat internacional. Aquest fet, juntament amb la de-
manda des dels Estats Units i les condicions favorables de liquiditat,

impulsen revisions a l'alga de les previsions del creixement per 2004 Grafic 1.1.

en una altra regid, ’America Llatina. El comencament del cicle alcista EUA. Expectatives d’inflacié i inflacié
de tipus als EUA es configura a curt termini com el principal factor de actual

risc per als mercats emergents, com ha demostrat I'ajust dels diferen- 40

Inflacié

cials de deute d’aquests paisos davant el recent canvi d’expectatives

de politica monetaria. 35

3,0
En aquest context de millora de I'activitat, i amb la confirmacid de les 2,5
restriccions d’oferta imposades per 'OPEP al mercat del petroli, es 2,0
generen expectatives d’augment de la inflacid, com reflecteix el rebot 15
en les taxes d’inflacié descomptades dels bons indexats. Un indicador 10

que, tot i estar afectat per quiestions teécniques, sembla aproximar amb Expectatives d'inflaci6*

L . : i S , 0,5

prou fiabilitat el balang de riscos en la inflacié’. Des de Il'inici de I'any, 0.0
les previsions d’'inflacio per al conjunt dels paisos industrialitzats s’han 5 2 2 g g 3 3 3
— =1 = N N N N N

revista a l'alca.
* Descomptades pels bons indexats a la inflacié

En aquest entorn es justifica 'augment de les rendibilitats del deute als Font: Departament d"Ocupaci6 i Tresor dels EUA
EUA, com a resposta a 'augment de les pressions inflacionistes i a

" Vegi’s, al respecte, FMI (2004): “Informe de Estabilidad Financiera” i especialment BCE (2004):
“Evolucio recent de les expectatives d’inflacié a llarg termini”, Informe mensual, abril.
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Quadre 1.2. Previsions d’inflacio

En taxa interanual

07-05
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2002 2003 2004 2005
OCDE 16 19 19 1,7
EUA 16 23 24 20
UEM 23 21 20 1,9
Japo -09 -03 -04 -0,1
Paisos en desenvolupament 4,5 5,5 5,1 4,7
Paisos en transicio 14,2 11,0 82 7,0
MON 33 37 33 3/
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I’elevat creixement, i per I'alentiment de les compres de deute per part
dels bancs centrals asiatics.

Sembla clar, en qualsevol cas, que amb el moviment a I'alca dels tipus
d’interés de llarg termini als EUA s’esta corregint la sobrevaloracié que
mostrava el deute en els ultims anys. La qlestid clau per als propers
mesos és, per tant, la magnitud i velocitat de la recuperacio de rendibi-
litats addicional que es pugui produir. Aquest fet esta vinculat amb les
perspectives d’evolucid dels fons federals als EUA, que al seu torn
dependran del comportament del mercat laboral, de la inflacié i de la
percepcié sobre els riscos potencials en les variables financeres del
manteniment d’'una situacié d’elevada liquiditat. En un entorn d’eleva-
da incertesa sobre la sostenibilitat del creixement i amb la cautela so-
bre la recuperacié del mercat laboral america i sobre I'impacte dels
guanys de productivitat pendents en aquesta economia, és previsible
que la Reserva Federal sigui gradual en els seus augments de tipus, el
que portaria a augments dels tipus d’interes fins a I'1,5% a finals d’any.
Aixi, la rendibilitat del 10 anys té un recorregut a l'alga limitat, amb un
objectiu del 5,1% per a finals d’aquest any. Els riscos, sens dubte, s’acu-
mulen a favor d’augments més intensos, sobretot considerant la situa-
cio fiscal o possibles sorpreses en els augments de preus.

El principal risc per I'activitat en aquests moments és que la combina-
cio de tipus d'interés més alts, augmentant a un ritme superior al des-
crit anteriorment (tal i com descompten els mercats de futurs), de 'aug-
ment del preu del petroli i d’un fre en el creixement d’algunes de les
economies més dinamiques, com la Xina, puguin provocar un ajust en
el creixement dels EUA més important del previst per a 'any 2005.

El dolar marca la diferéncia

La situacié descrita per les rendibilitats dels EUA discrepa de la que
s’observa per Europa, i evidencia el desacoplament entre ambdues
economies. La lenta recuperacio de I'activitat a Europa esta suposant
un sostre per a I'increment dels tipus en el tram llarg de la corba, i no
es preveu que el BCE ajusti els seus tipus d’interés a l'alca fins al
2005. Consequentment, 'ampliacio del diferencial de tipus entre EUA i
la UEM pot mantenirse en els propers mesos.

Aquesta evolucio dels diferencials de rendibilitat hauria de portar a que
el dolar s’aprecii amb 'euro. De fet, resulta sorprenent que no s’hagi
apreciat més amb aquesta divisa després del moviment a l'algca dels
tipus d’interes als EUA. A curt termini, aquest factor sera el dominant
del comportament del tipus de canvi. Aixi, les incerteses en I'evolucio
del dolar es desplacen cap al segon semestre de I'any, i vindrien lliga-
des a la sostenibilitat del creixement dels EUA, és a dir, als dubtes que
planteja un creixement basat en un important impuls fiscal i monetari.

En aquest context d’'incertesa, podria produirse un augment dels tipus
d’interés de llarg termini, que tindria un caracter global i que el Fons
Monetari Internacional® estima, com a minim, en mig punt percentual.
Encara que es tractaria d’un escenari d’augment dels tipus, vindria
acompanyat d’'una depreciacio del dolar per la menor confianca en
I'economia americana.

2 Vegi's FMI (2004): “The global implications of the US fiscal deficit and China’s growth”. World Economic
Outlook, cap. 2, abril.



2. Economia espanyola

2004, una arrencada en fals

L’economia espanyola enregistra I'any 2003 un diferencial de creixe-
ment amb el conjunt de la UEM de dos punts percentuals (2,4% i
0,4%, respectivament en ambdues arees), el més dilatat des de 1987"
i que triplica el diferencial mig dels 11 anys anteriors. Aquest creixe-
ment més elevat de 'economia espanyola resulta de la favorable com-
binacié d’un conjunt de factors vinculats principalment al component
domestic de la despesa, el que ha permes desvincular el cicle econo-
mic espanyol de la resta de la UEM. Alguns d’aquests factors domes-
tics (tipus d’interes reals negatius, reforma de I'lRPF) han afavorit
també I'acumulacié d’'una serie de desequilibris (necessitat de finan-
cament de 'economia, creixement de I'endeutament de les families,
augment continuat dels preus relatius espanyols envers el conjunt de
la UEM) que en el nou entorn d’una unié monetaria no generen “se-
nyals d’alarma” en tipus d’interés i/o de canvi. No obstant, aquests
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llocs de treball de 'economia espanyola, que s’ha vist significativa-
ment recolzada per la moderacio salarial, les reformes al mercat la-
boral i Faugment del flux d’immigrants.
Amb tot, 'any 2004 el creixement provindra de I'impuls d’'una demanda
interna més forta. La demanda exterior, amb un augment del comerg
internacional que s’aproximara a la seva mitjana historica tant per al
conjunt de 'economia mundial com per als paisos amb els que Espa-
nya comercia, mantindra I'aportacié negativa pel major creixement de
les importacions. Amb tot, 'economia espanyola mantindra durant el
2004 el seu procés de convergencia real amb el conjunt de la UEM,
" Segons dades de paisos agregats per la Comissié Europea.
Quadre 2.1. Quadre macroecondomic. Economia espanyola
2002 2003 2004
dades desestacionalizades,
% ala IrT 2nT3rT 4T 1rT 2nT 3rT 4tT irT 2nT 3rT 4T 2001 2002 2003 2004
Consum de les llars (1) 20 28 25 33 30 28 3,1 30 33 29 2,7 28 2,8 2,6 3,0 2,9
Consum AA.PP. 46 45 42 42 43 45 48 48 47 45 44 45 3,6 4,4 4,6 4,5
FBCF 0,7 -09 15 29 32 34 30 25 30 40 35 42 3,3 1,0 3,0 3,7
Béns d’equipament i altres -3,7 -6,5 -2,4 1,9 28 29 19 1.2 24 55 55 7,0 0,4 2,7 2,2 5,1
Construccié 46 39 48 37 35 38 38 36 36 28 20 20 5,8 4,2 3,7 2,6
Var. existéncies (*) -0,3 -0,8 0,0 1,1 03 -0,1 02 -02 02 00 00 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 1,9 1,4 26 45 36 32 3,7 3,1 38 36 33 35 3,0 2,6 3,4 3,5
Exportacions -3,6 -1,9 12 44 44 78 22 1,8 41 6,8 87 86 3,6 0,0 4,0 7,1
Importacions -42 -35 34 11,8 85 10,1 59 27 6,7 9,0 10,0 11,3 4,0 1,8 6,7 9,3
Saldo exterior (*) 03 06 -08 24 -14 -09 -1,3 -04 -1,0 -1,0 -0,8 -1,3 -0,2 -0,6 -1,0 -1,0
PIB pm 22 20 1,8 21 22 23 24 27 28 26 25 22 2,8 2,0 2,4 2,5
Agricultura 75 20 1,8 66 -16 -06 09 42 47 36 25 1,9 -3,3 1,0 0,7 3,2
Industria (2) -02 -0,6 09 23 21 1,7 06 0,8 1,1 1,1 09 05 2,4 0,6 1,3 0,9
Construccio 51 45 55 4.1 34 37 38 35 35 383 24 0,7 515) 4,8 3,6 2,4
Serveis 21 25 19 22 17 16 25 27 34 31 28 30 33 2,2 2,1 3,1
de mercat 18 24 19 23 1,5 12 22 24 3,3 ESHEN2I8ENSI0 3,8 2,1 1,8 3l
de no mercat 31 26 20 18 25 30 37 39 35 31 28 28 3,0 2,3 3,3 3,1
Impostos nets s/productes 4,2 34 0,3 3,1 6,6 93 55 57 1,7 14 41 24 1,8 2,7 6,8 2,4

(*) Aportaci6 al creixement del PIB; (1) Inclou les ISFLSLL

(2) Energia i branques industrials

Font: INE i previsions BBVA
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encara que el diferencial de creixement es reduira fins a fer-se inferior
a '1%. El PIB augmentara un 2,5% I'any 2004, quasi un punt més que
al conjunt de la UEM.

La Comptabilitat Nacional del primer trimestre del 2004, amb un crei-
xement anual del PIB del 2,8%, incrementa el “risc” de que al 2004
s’enregistri un creixement superior al 2,5% previst inicialment. Pero al
mar¢ es produiren dos aconteixements que han tornat a centrar el ba-
lanc de riscos de la previsio de creixement del 2,5% per al 2004: els
atemptats terroristes de Madrid del dia 11 de marg i el canvi de partit
politic al Govern de 'Estat.

Respecte dels atemptats terroristes, i assumint que no es repetiran
fets de magnitud comparable a paisos desenvolupats, 'evolucié més
recent dels indicadors conjunturals no mostra canvis rellevants res-
pecte als mesos previs al mes de marg. Aix0 suposaria que les conse-
qgiéencies macroeconomiques dels atemptats terroristes de I'11-M seri-
en molt reduides. Tanmateix, I'lA-BBVA? mostra, amb informacio en-
cara no complerta, un empitjorament notable de les previsions a curt
termini respecte al nivell de febrer, previ als atemptats. Aquest és un
senyal de risc a la baixa sobre la situacié conjuntural de 'economia
espanyola, encara que cal considerar que el descens de I'lA-BBVA
podria no ser consequeéncia directa de I'11-M sind que, entre altres
raons, aquesta caiguda podria estar lligada a un empitjorament de la
conjuntura europea.

En segon lloc, un canvi de partit politic al Govern suposara modifica-
cions en algunes prioritats de la politica pressupostaria que produiran,
com a minim a curt termini, un menor dinamisme del que s’anticipava
en la despesa en obra civil. Aixi, 'activitat d’aquest sector al 2004 es
veura més frenada del que es preveia inicialment com a consequiencia
del cicle electoral. No obstant, aquest és un efecte transitori, que po-
dria veure’s més que compensat en el futur amb més despesa.

En principi, ambdés esdeveniments constitueixen xocs de deman-
da, amb incidéncia limitada al curt termini, per I'impacte dels atemp-
tats sobre la confianga dels agents i del canvi de Govern per I'inevi-
table endarreriment en canviar les prioritats d’inversioé publica. No
obstant, també podrien contenir una component d’oferta, amb un
impacte molt més durador. Si la major incertesa i inseguretat des-
prés dels atemptats es traduis en un increment estructural de la des-
pesa en seguretat o en mesures que dificultin el comerg, aleshores
impacte seria negatiu. A la vegada, la incidéncia rellevant a I'eco-
nomia del canvi de Govern dependra de si aquest opta per impulsar
el procés de liberalitzacié de mercats i de foment de la competéncia,
el que suposaria un xoc d’oferta positiu, 0 per implementar restricci-
ons addicionals.

Finalment, 'augment del preu del cru en dolars de les ultimes setma-
nes, fins a assolir nivells no enregistrats des de 'any 1991, suposa un
risc a la baixa sobre I'activitat i a I'alga sobre els preus si continua
durant el segon semestre de I'any. Amb I'escenari central, de modera-
ci6 progressiva del preu del petroli des dels 35 dolars per barril de
Brent al maig fins a 29 dolars al desembre, es manté la previsié de
creixement del 2,5% al 2004, i de disminucio de la inflacié des del 3%
del 2003 fins al 2,9%. Si, en canvi, el petroli es mantingués entre 34 i
35 dolars durant el segon semestre de I'any, el creixement es podria
reduir en dues o tres decimes respecte de la previsid inicial, i la inflacié
augmentar en una o dues décimes de punt.

Importa la confianca? Si, perd més 1'ocupacié

El canal més rellevant pel qual els atemptats terroristes podrien afectar
el creixement és la confianca del consumidors. Si aquesta es deterio-

2 Sintesi de diferents variables d’expectatives, activitat, despesa i ocupacié. Per a més detall, vegi’s:
Balmaseda, M. | Cubero, J., “IA-BBVA, un indicador de actividad para la economia espafnola”. Situa-
cién Espafa, marg 2003. BBVA.



ra, moderaria el consum de les llars. Com és ben sabut, els determi-
nants fonamentals de I'evolucié del consum a llarg termini® son la ren-
da disponible de les llars i el seu nivell de riquesa tant financera com
immobiliaria. Variables com els tipus d’interes reals, I'atur o la confian-
¢a de les llars no incideixen en el comportament estructural de con-
sum. Aquestes variables, i els canvis dels determinants de llarg termi-
ni, si que tenen transcendéncia en les variacions del consum a curt
termini, pero la importancia de les expectatives dels consumidors és
marginal.

Aix0 no vol dir que un deteriorament de la confianga tingui un impacte
despreciable en el consum, ja que no és raonable pensar en un empit-
jorament significatiu de les expectatives de les llars sense que es pro-
dueixi un comportament similar de la resta de variables explicatives
del consum: la riquesa i la renda disponible de les llars, fonamental-
ment per la via de 'ocupacio.

En el mercat laboral, les dades dels primers mesos dels 2004 han
confirmat les perspectives de desacceleracié de I'ocupacio. La in-
tensa desacceleracio en 'afiliacioé d’estrangers a la Seguretat Social
durant 'any passat i 'estancament tant del total d’afiliacions (en ta-
xes de creixement properes al 3% anual) com de I'atur de 'INEM,
indicaven ja un fre en la millora de I'ocupacio, que s’ha reflectit tam-
bé en 'Enquesta de Poblacid Activa (EPA). Aixi, 'EPA* del 4 trimes-
tre del 2004 ha enregistrat una taxa de variacioé anual de 'ocupacié
del 2,6%, 0,4 punts menys que al 4 trimestre del 2003, la primera
caiguda des de finals del 2002. Respecte de la poblacio activa, aques-
ta enregistra el creixement anual (2,2%) més baix des del canvi de
definicio realitzat 'any 2001, limitant 'augment de la taxa d’atur (no-
més dues decimes, fins a I'11,4%).

En aquest escenari es mantenen les perspectives de desacceleracio
del creixement de I'ocupacié I'any 2004, fins a una taxa propera al
2,1% ('any 2003 fou del 2,7%). Convé assenyalar que I'any 2003 con-
tinua I'acceleracio del cost del treball, tant si es mesura amb la Remu-
neracio per Assalariat com si es consideren els Costos Laborals Unita-
ris (CLU). Fins i tot en termes reals (descomptat el creixement del
deflactor del PIB) I'evolucié d’ambdues variables és a l'alca, sobretot
en serveis i construccio. Aixi, tot resulta coherent amb un escenari de
menor creixement de I'ocupacio.

Torna la inflacio

La inflacio es troba en un punt de gir alcista com a consequéncia del
canvi de signe o de la magnitud d’alguns dels factors que contribuiren
al seu descens des dels inicis del 2003. Aixi, al mes d’abril desapare-
gué I'efecte base (favorable) dels alts preus del cru al primer trimestre
del 2003, com a consequencia de la incertesa davant la guerra a I'lraq.
Addicionalment, els preus del petroli (superiors als 32 dolars per barril
de Brent des de principis de marg), juntament amb I'apreciacio del do-
lar (que podria haver deixat enrera els seus minims envers 'euro) ac-
centuaran el “salt” inflacionista del segon trimestre del 2004. Aixi, en
aquest periode, la taxa de variacié de I'lPC podria apropar-se al 3,5%
als mesos del maig i juny.

Es preveu que I'IPC creixi un 2,9% al 2004, una décima menys que
durant el 2003, perdo amb un perfil en el que les xifres més baixes ja
han estat enregistrades. Per indexs tendencials, com IPSEBENE o
I'IPC tendencial BBVA es preveuen acceleracions comparables al 2004
i al 2005. El diferencial d’inflacié amb el conjunt de la UEM seria, al
2004, lleugerament inferior a I'1% enregistrat al 2003.

3 Es pot veure un repas als factors que afecten al consum privat a Espanya a: Balmaseda, M, i Tello,
P. “¢Han cambiado los determinantes del consumo privado en Espafia?”, Situacién Espafa, juliol
2002, BBVA.

* Esta pendent 'adaptacié de I'EPA a I'estructura de poblacié sorgida del Cens del 2001 i del rapid
augment dels fluxos migratoris. Aix0 suposara revisar les séries conegudes des de 1997, i afectara a
les expectatives sobre la seva evolucié.
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Situaci6 Catalunya

Actualment, el risc a I'alca més rellevant sobre I'escenari d’inflacio és
I'evolucio dels preus del cru. El petroli s’esta veient afectat en les Ulti-
mes setmanes per tensions geopolitiques creixents, un element que
s’afegeix a la retallada de quotes de produccid per part de TOPEP i al
baix nivell de reserves de productes refinats. Amb tot, a la UEM I'im-
pacte a I'alca sobre la inflacio dels preus del petroli (i, en alguna mesu-
ra, de la resta de primeres matéries) s’esta veient moderat per la forta-
lesa de 'euro. Als mesos de marg i abril els preus en dolars assoliren
nivells superiors a 32 dolars, una xifra a la que no s’hi arribava des dels

Grafic 2.6.
Preu del Barril de Brent

18 tercers trimestres de 1990 i de 2000. No obstant, el mateix barril de
Euros Brent costava a I'abril 27,5 euros, 10 menys que al tercer trimestre del

32 2000.
2 Amb tot, a llarg termini, la incidéncia del preu del petroli no només
Dolars depén del seu cost d'importacio, siné també de la intensitat del seu Us
20 en l'activitat. Entre 1996 i el 2001, el consum final d’energia a Espanya

augmenta en un 30%, vers el 7% al conjunt de la UE, és a dir, 4,3
vegades més. En el mateix periode el PIB espanyol augmenta un 21%
mentre que el de la UE ho feia en un 14%, és a dir, 1,5 vegades més.
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3. Economia catalana

2003: més despesa i menys activitat...

El comportament de 'economia catalana durant el 2003, pitjor de I'es-
perat inicialment, es veié afectat de forma contraposada per dos fac-
tors. D’'una banda, la reforma de I'lRPF i la politica monetaria, que han
afavorit el consum —també d’importacions- i 'evolucio de la inversié en
construccié més enlla del que semblava previsible, fent que la deman-
da interna no s’hagi desaccelerat en el conjunt de I'any. De I'altra, s’ha
observat un pitjor comportament de les exportacions, amb tres causes
principals: I'atonia de les economies europees, la important apreciacio
de 'euro i el manteniment del diferencial d’inflacié. Els dos ultims han
continuat acumulant pérdua de competitivitat en preus, que en un en-
torn d’atonia econdmica, ha incidit en un comportament menys benefi-
cios del que es preveia per a 'economia catalana.

El manteniment dels tipus d’'interés en minims i les ofertes en les condi-
cions de finangament, juntament amb 'augment de renda disponible que
es deriva de la rebaixa en '|RPF, i la sortida de I'efecte euro, que havia
reduit “artificialment” el creixement del consum durant el 2002, afavori-
ren I'acceleracié del consum de les families durant el 2003. Un fet que,
d’altra banda, ja es veia recolzat per un creixement de I'ocupacio que,
tot i haver-se reduit respecte a anys anteriors de forma substancial, es
manté encara globalment en taxes interanuals positives. Aixi, el consum
de les llars ha mostrat un major dinamisme del que es preveia, accele-
rant-se des del 2,2% de creixement de I'any 2002 fins a un 2,8% de I'any
passat, amb un salt important en la primera meitat de I'any.

Els riscos per al creixement del 2004, en aquests moments, vénen
derivats de dues questions: d’'una banda, si I'entorn internacional as-
solira el creixement previst, en cas d’augment del risc geopolitic o de
manteniment del preu del petroli en I'entorn dels nivells actuals. De
laltra, que arrel de les noticies sobre tancaments d’empreses a
Catalunya, i del risc de deslocalitzacid, empitjori la confianga dels con-
sumidors locals, davant la por a la possibilitat que sigui dificil la
recolocacio dels treballadors.

... una situacié que no es repetira al 2004

La transitorietat i excepcionalitat dels factors que han recolzat el con-
sum durant el 2003, perod que aniran perdent for¢ca durant el 2004, fa

Quadre 3.1. Quadre macroecondomic. Demanda. Catalunya
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2003 2004 Dades anuals
Dades cicle-tendéncia irT 2nT 3rT 4T T 2nT 3rT 4T 2000 2001 2002 2003 2004
Consum 2,9 3,2 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6 3,6 3,1 2,7 3,0 2,7
Consum de les llars 2,4 3,0 2,8 2,9 2,7 2,6 2,6 2,4 3,7 3,0 2,2 2,8 2,6
Consum public 4,9 4,2 3,2 2,7 853 3,3 83 3,3 3,4 83 4,8 3,7 3,3
Formacié Bruta de capital (1) 3,6 3,8 3,0 2,3 2,4 82 4.1 4,3 3,7 1,9 0,7 3,2 SIS
Béns d’equipament 2,1 2,2 0,9 0,3 2,0 4,0 5,5 6,5 B8 0,2 -2,2 1,4 4.5
Construccio 3,9 4.1 3,7 3,2 2,9 2,5 2,5 2,0 5.3 5,2 4.1 3,7 2,5
Demanda interna (*) 3,0 3,3 2,8 2,7 2,6 2,8 3,0 3,0 3,5 2,7 2,1 2,9 2,9
Exportacions 3,8 41 Sk 3,0 3,8 4,2 6,0 7,0 13,3 8,7 1,3 3,6 53
Importacions 9,0 7,2 3,2 1,0 2,0 4,0 5,3 6,0 10,4 6,2 2,5 5,0 4.4
Saldo amb I'estranger (*) -2,6 -1,6 0,1 1,1 1,0 0,1 0,3 0,6 1,3 1,3 -0,6 -0,7 0,5
Saldo amb la resta d’Espanya (*) 2,0 0,5 -0,9 -1,9 -1,7 -0,8 -0,7 -0,6 -1,0 -1,3 0,9 -0,1 -0,9
PIB 24 2,2 2,0 1,9 1,9 2,2 2,6 29 3,8 2,7 2,3 2,1 24

(1) inclou variaci6 d’existéncies
(*) Aportaci6 al creixement del PIB
Les dades ombrejades son previsions BBVA.

Font: Idescat i BBVA.
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preveure que durant aquest any el consum es podria desaccelerar. Cal
considerar, a més, que la disminucié del consum durant el 2002 per
I'efecte euro (avancament de compres a I'any 2001) facilitava aconse-
guir una taxa per sobre de la tendencial durant el 2003. Aquest factor
tampoc es repetira durant aquest any. En canvi, en sentit contrari po-
dria afectar el Forum 2004. en els primers mesos d’obertura, el Forum
sembla haver atret basicament visitants locals, el que podria suposar
un lleuger impuls sobre el consum privat que suavitzaria els efectes
negatius ja esmentats sobre aquesta variable. Caldra veure, pero, I'aflu-
encia de visitants estrangers durant els mesos de maxima afluéncia
turistica per a congeixer si, a més, es compleixen les previsions sobre la
despesa dels estrangers, i d’altres comunitats autobnomes, el que faci-
litaria el bon comportament de les exportacions de serveis, frenant
momentaniament la tendéncia estructural de disminucié de la despesa
per turista que s’observa en els Ultims anys, no només a Catalunya
sind també a d’altres zones turistiques de I'Estat.

El consum public, en canvi, s’ha vist afectat pel cicle electoral vinculat
a les eleccions municipals, i després del fort creixement de I'any 2002,
es desaccelera de forma gradual durant el 2003. Amb tot, el consum
public augmenta I'any 2003 en un 3,7%, 'augment més elevat des de
1997 si s’exclou el creixement del 2002 (4,8%). Aquestes xifres, pero,
podrien ser revisades a I'alga si es confirma I'anunci fet per la Conse-
lleria d’Economia, de que part de la despesa realitzada en el 2003 no
ha estat computada en I'any en que fou realitzada. Aixi, el nivell del
consum public seria superior 'any 2003, perd comportaria una major
desacceleracio I'any 2004 per efecte base. Caldra esperar pero, a pro-
peres revisions de la Comptabilitat Trimestral de I'ldescat per a veure
quina és la incidéncia real d’aquests canvis, fet pel qual no s’han con-
siderat a I'’hora de fer les previsions macroeconomiques per part del
Servei d’Estudis BBVA.

La inversi6 en construcciod, en lenta desacceleracio...

La inversio, en canvi, ha mostrat un cicle clarament diferenciat depe-
nent del subsector que s’analitzi. La construccio ha mostrat una des-
acceleracio continuada, tot i que encara es mantenen ritmes de crei-
xement molt elevats. De fet, tanca I'any 2003 amb un creixement del
3,2% en el quart trimestre (3,7% de mitjana), en una tendéncia que
es continuara mantenint durant aquest any 2004, quan podria créixer
un 2,5%. La manca de rebaixes addicionals en els tipus d’interes, la
relativa debilitat del mercat de treball i el propi encariment de I’habi-
tatge, que ha portat a un augment rellevant de I'esfor¢ per accedir a
la vivenda, en termes de la renda vital, marquen un sostre a noves
expansions de la demanda de construccio residencial. Per la seva
banda, la politica d’habitatge public, donat que es centra basicament
en la construccio de nous habitatges, demana I'elaboracio de plans
previs i tramits de requalificacioé de sol. Per tant, trigara encara un
temps a tenir impacte sobre I'activitat, i sobretot, sobre el mercat de

Grafic 3.2. )
I’habitatge.

Index de Clima Industrial
L’obra publica, al seu torn, continuara amb un ritme relativament ele-
vat, equivalent al mantingut els ultims anys. L’endarreriment experi-
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... €ls béns d’equipament comencaran a recuperar-se

La formacio bruta de capital fix en béns d’equipament inicia I'any 2003
amb un creixement del 2,2% en el primer semestre, que suposava
una clara acceleracié després del 2002 caracteritzat per un creixe-
ment negatiu. L’acceleracio de la inversid en el primer semestre, pero,
es veié truncada en el segon, quan es confirma que I'esperada recupe-
racié de les economies europees encara hauria d’esperar, amb un en-
torn d’apreciacié de I'euro, de major incertesa politica per la guerra a
I'lraq i de forta competencia per part de les economies asiatiques. Com
a resultat, la inversié en béns d’equipament en el quart trimestre mos-
tra un creixement de només el 0,3%, practicament equivalent a I'es-
tancament del quart trimestre del 2002.

L’any 2004 s’ha obert una relativa incertesa pel que fa a la inversio.
D’una banda, els senyals sobre el possible tancament de plantes d’em-
preses multinacionals, que podrien traslladar la seva produccio cap a
arees amb costos menors, tindrien un cert impacte negatiu sobre la
inversié, de major magnitud si es té en compte I'activitat indirecta que
generen. Aquest senyal coincideix, grosso modo, amb les perspecti-
ves que es poden inferir de I'index de clima industrial, que tant en I'in-
dex general com en el component de béns d’equipament, mostra un
estancament en els primers mesos del 2004. En canvi, lEnquesta so-
bre Inversid Industrial a Catalunya realitzada a la tardor del 2003 mos-
tra que, de cara al 2004, s’hauria de produir una important recuperacio
de la inversio, després dels resultats negatius del 2001 i 2002, i I'es-
tancament del 2003 (+0,8% nominal). Aquesta enquesta, pero, mostra
també algun dels simptomes anteriorment enunciats. Aixi, tot i que
globalment la inversié augmentara, es preveu que el creixement sigui
inferior a la mitjana en les industries de 'energia i les de l'aigua, i que
podria disminuir en les de béns d’equipament i el sector de I'automobil.
Tot i I'estabilitat mostrada per I'index de Clima Industrial, 'Enquesta
BBVA sobre I'activitat Econdmica mostra que la inversio hauria tocat
fons en el quart trimestre del 2003, i que durant el primer trimestre del
2004 ha comencat ja una lleugera recuperacio.

El manteniment del cost d’us del capital en minims, la necessitat de
modernitzar equips després de tres anys de creixements minims de la
inversio i la recuperacio esperada en el sector exportador, juntament
amb les millors perspectives internes per a I'any 2005, fan preveure
que la inversié en béns d’equipament mostrara una tendencia d’acce-
leraci6 en el conjunt de I'any.

Grafic 3.3.
Amb I'esgotament dels factors interns de recolzament a I'activitat, I'eco- Saldo exterior de l'economia catalana
nomia catalana es recolzara en la recuperacié de I'entorn internacional, (% del PIB)
en el que s’inclou també la millora de les economies europees, que tin- oo
dra efecte tant en el comerg de mercaderies com en les exportacions de o
serveis. No obstant, la disminucid del saldo amb I'estranger sera menor .
de la que podria ser, donada I'acceleracié del comer¢ mundial. -
Saldo exterior: s’esgota el marge en competitivitat-preu? %
El diferencial d’inflacié que ha acumulat Catalunya en els ultims anys, -
tant amb Europa com amb Espanya, condiciona en bona part la capa- 2
citat de recuperacid del sector exterior, en un entorn de fort augment 1
de la competencia. En aquest sentit cal considerar, d’'una banda, que O e e e e e o e e
aquest mateix mes han entrat a formar part de la UE 10 nous mem- L T I T
bres, alguns dels quals, com Eslovénia o Txequia, destaquen pel seu Font: Idescat i BEVA

nivell de capital huma proper al de les economies desenvolupades,
combinat amb un nivell de vida sensiblement inferior, que es trasllada
directament als costos laborals. De l'altra, el fort creixement de les
economies asiatiques, especialment en el cas de la Xina, recolzat no
només en la demanda interna creixent. El creixement xineés,
addicionalment, esta accelerant els preus als mercats de primeres
materies, com el petroli o I'acer, el que dificulta el manteniment dels
marges d’explotacio per a la industria catalana.
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L'impacte de la inflacié sobre la competitivitat té, a més,un component
addicional. La competencia internacional en serveis com el turisme o
la distribucié comercial fa que aquests sectors s’hagin de considerar,
en l'actualitat, de forma relativament similar als béns comerciables clas-
sics, és a dir, amb una major dependéncia de la competitivitat-preu.
Aix0 implica que, per a mesurar la competitivitat d’'una economia no cal
tenir en compte només els preus d’exportacio dels béns, siné els del
conjunt de béns i serveis produits. Aixd és encara més rellevant quan
s’analitza una economia amb un pes important del turisme, ja que fi-
nalment, el cost per al turista inclou els béns “no comerciables” de que
gaudira al pais de destinacio. En aquest sentit, convé tenir en compte
que la competitivitat mesurada amb preus de consum ha experimentat
un clar empitjorament en els dos ultims anys, i que en l'actualitat es
situa a nivells propers als de I'any 1992 (veure grafic).

La competéncia de I'Asia i els paisos de I'Est s’observa no només als
mercats internacionals, siné també a un mercat que, tradicionalment,
semblava protegit: 'espanyol. Aixi, en els ultims deu anys el saldo ex-
terior catala (inclosa la resta d’Espanya) s’ha reduit de forma progres-
siva, fins a situar-se per sota del 2% del PIB, front als nivells propers al
6% de 'any 1995.

De cara al 2004, es preveu que el saldo exterior continui essent nega-
tiu, perd amb una composicid lleugerament diferent: 'aportacio de I'es-
tranger es tornaria positiva si es confirma la recuperacio de les econo-
mies europees, mentre que el saldo amb la resta d’Espanya es fara
més negatiu, donat el creixement diferencial de la demanda interna
catalana i espanyola.

Nova disminuci6 de la inversié estrangera

Al 2003, la inversi6 estrangera a Catalunya ha experimentat nova-
ment una disminucié més pronunciada que al conjunt d’Espanya. La
manca de dades homogenies d’inversié estrangera directa neta tant
per als diferents paisos europeus com per les Comunitats Autono-
mes espanyoles, dificulta la comparacio de forma directa. No obs-
tant, el perfil similar entre el flux net i el brut d’inversions per al con-
junt d’Espanya, permet aproximar quina pot haver estat I'evolucié
del flux net a Catalunya, a partir de les uniques dades disponibles
que son les d’inversio bruta efectiva. La caiguda de la inversié direc-
ta estrangera bruta a Catalunya I'any 2003 fou del 61%, fins als 1.444
M €. Considerada en termes nets i mesurada en dolars, la caiguda
hauria estat del 54%, sensiblement diferent de I'experimentada per
arees del nostre entorn que competeixen com a desti de la inversio
estrangera. Aixi, per al conjunt d’Espanya, la caiguda hauria estat
del 36,5% i per al conjunt d’Europa del 8,7%, mentre que als paisos
de I’'Europa Central i de I'Est, la inversio s’hauria desaccelerat en 10
punts percentuals, fins al 5,6%, perd es mantindria en taxes positi-
ves.

Quadre 3.2. Oferta: creixement en taxes interanuals

2003 2004 Dades anuals
Dades Cicle-Tendéncia irT 2nT 3rT 4T 1rT 2nT 3rT 4T 2000 2001 2002 2003 2004
Agricultura 0,4 -4,3 63 -58 -30 -30 20 4,0 4.2 -7,3 8,4 -4.1 0,0
Industria 1,2 0,6 0,0 0,1 0,5 16 32 3,8 3,8 2,0 0,8 0,5 2,3
Construccio 3,8 3,9 3,4 30 27 25 28 2,0 5,0 4,4 4,0 815 2,4
Serveis 2,2 2,3 2,4 23 23 25 25 2,6 3,6 3,4 2,6 2,3 25
Impostos nets s/ productes 6,6 6,8 59 4,7 3,6 25 25 3,3 4,7 1,3 3,6 6,0 3,0
PIB 2,4 2,2 2,0 1,9 19 22 26 2,9 3,8 2,7 2,3 2,1 2,4

Les dades ombrejades son previsions BBVA
Font: Idescat i BBVA.



Aquestes xifres, que mantenen la tonica iniciada I'any 2001, confirmen
un procés que podria mantenir-se encara durant uns anys, de despla-
cament de noves inversions cap a paisos amb costos d’'implantacid i
funcionament menors i amb els que no s’observa un diferencial subs-
tancial de productivitat, i €s un senyal addicional de la necessitat d’adap-
tar la competitivitat de 'empresa catalana a la realitat de I'ampliacié del
mercat europeu.

Industria: el gran dubte

La industria catalana va créixer durant el 2003 un 0,5%, tres décimes
menys que I'any anterior. Per tercer any consecutiu, el VAB del sector
industrial ha experimentat un creixement inferior al del conjunt de I'eco-
nomia. La lleugera recuperacié que semblaven assenyalar les dades
del primer trimestre del 2003 no es va veure confirmada per dos fac-
tors: d’'una banda, el comportament “fluix” de les exportacions, i de
l'altra, la perdua de quota de mercat intern. Aixi, el sector s’estanca en
el segon semestre, amb un creixement nul d’acord amb les dades de
comptabilitat trimestral, i negatiu segons I'index de Produccié Industri-
al (-0,8% de mitjana en el segon semestre del 2003). Com va succeir
any 2002, I'activitat en el sector industrial es recolza en el comporta-
ment dels béns intermedis, mentre que tant la produccié de béns de
consum (els més afectats per les deslocalitzacions) com la de béns
d’equipament mostren creixements negatius des de fa un any.

Segons la Central de Balangos del Banc d’Espanya, el resultat ordinari
de les empreses industrials (per al conjunt d’Espanya) s’estanca du-
rant el 2003 (-0,6% de mitjana anual). El conjunt de les empreses cata-
lanes, al seu torn, mostra un empitjorament del resultat brut d’explota-
ci6 (+4,0% al 2002, i 1,9% de creixement anual al 2003). La millora de
la rendibilitat financera es recolza basicament en I'efecte palanca indu-
it per Flaugment de I'endeutament empresarial i la disminucid del cost
de capital.

La disminucid dels rendiments obtinguts per la propia activitat de les
empreses contrasta, en canvi, amb el comportament de les despeses
de personal, que novament es varen accelerar durant el 2003, fins a
augmentar un 5,8%, dificultant la millora de la competitivitat de I'em-
presa catalana. Cal considerar, a més, que aquest efecte es combina
amb una disminucié dels preus d’exportacid, segons 'Enquesta del
Clima Exportador de I'ldescat, i amb un index de Preus Industrials no-
tablement contingut, que I'any passat augmenta en un 0,7% a
Catalunya.

La recuperacid de la industria, que sera suau durant el 2004, provindra
d’un sector exterior en el que es preveu un increment del comer¢ mun-
dial, el que haura de permetre que els resultats d’explotacio recuperin,
a partir del segon semestre, xifres de creixement positives. No obs-
tant, la resta de factors que han incidit en la millora del balan¢ tendei-
xen a I'esgotament: els tipus d’interés no experimentaran reduccions
addicionals i els guanys al mercat immobiliari tendeixen a disminuir. |
la posicié competitiva de la industria exportadora fara que el rendiment
en termes d’exportacions d’'un augment del comer¢c mundial sigui me-
nor del que fou en anys anteriors. Aixi, la industria podria experimentar
un creixement del 2,3% de mitjana.

Construccié: novament pendents de ’obra publica?

El sector de la construccio torna a assolir, durant el 2003, nivells ma-
xims d’activitat no vistos des de I'any 1999, amb 96.000 habitatges en
construccio, el que representa un 17% més dels que s’estaven fent al
2002. Una tendencia que, a més, s’ha mantingut creixent durant el
primer trimestre del 2004. Aixi, d’acord amb les ultimes dades disponi-
bles (mar¢ de 2004), el nombre d’habitatges en construccié en I'tltim
any supera ja els 104 mil, apropant-se ja als maxims historics (108.500
al maig del 2000). No obstant, el creixement del visats d’'obra ha mos-
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Grafic 3.5.
Index de Produccié Industrial: taxes
interanuals, s€rie original i suavitzada

25

n
T
-

10-95
07-96
04-97
01-98
10-98
07-99
04-00
01-01
10-01
07-02
04-03
01-04

i=]

Font: Idescat i BBVA



Situaci6 Catalunya

Grafic 3.6.
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trat una tendencia clarament a la baixa des del maxim assolit al juliol
del 2003, vinculat entre d’altres a les obres de la transformacio de
Barcelona, fins arribar a una taxa del —0,7% al mar¢ del 2004. Dona-
des les restriccions que mostra la demanda i 'escassetat de sol dispo-
nible, sembla dificil que aquesta tendéncia pugui ésser capgirada a
curt termini pel propi sector privat, que no obstant es mantindra en
nivell d’activitat molt elevats. Per la banda de la licitacié d’obra publica,
els nous programes d’inversions en habitatge podran traslladar-se a
activitat fins, com a minim, el proper any, considerant I'ajust de les
noves licitacions als canvis de politica i la necessitat de realitzar
requalificacions de terrenys, estudis mediambientals o altres. Aixi,
doncs, la contribucioé al creixement per part del sector residencial po-
dria fer-se nul-la, o fins i tot lleugerament negativa aquest any. De cara
al futur a més llarg termini, els plans d’habitatge public semblen garan-
tir activitat.

Pel que fa a I'obra publica, el retard en les obres que ja haurien
d’estar acabades i la represa d’algunes temporalment aturades, com
la del tunel de Bracons, garanteix en bona part el manteniment de
I’activitat durant el 2004, a I'espera de que es posin en marxa nous
plans d'obra publica. La represa de I'activitat per les Corporacions
Locals, i en menor mesura per la Generalitat, permetran que I'activi-
tat es recuperi lleugerament en el que fa a I'obra civil. No obstant,
aquesta recuperacio sera insuficient per a compensar la desaccele-
racio de I'obra residencial.

En definitiva, s’esgota la contribucié del sector al creixement de I'eco-
nomia catalana. D’entrada, per la incapacitat de superar els nivells d’ac-
tivitat quan ja s’estan batent récords de forma sistematica. Perd a més,
els senyals sobre 'esgotament de la capacitat de la demanda per as-
sumir creixement de preus comencaran a afectar els nivells d’activitat,
en un escenari on les vendes ja no son tant rapides com abans. Aixi,
és previsible que la construccio es desacceleri novament, fins a assolir
un creixement mig del 2,4% durant el 2004.

Més restriccions al sector de la distribucio?

Els serveis, amb un creixement del 2,3% de mitjana, mostraren una
lleugera desacceleracio respecte al creixement de I'any anterior. En
aquest cas s’ha produit un dinamisme dual, amb un millor comporta-
ment dels serveis destinats al consum finalista que dels serveis desti-
nats a empreses. Els primers es veieren impulsats per la correccio a
I'alca experimentada pel consum privat de les families, a part del propi
dinamisme experimentat pel sector public. Els segons, en canvi, s’han
vist afectats pel débil cicle industrial.

Aixi, 'index de vendes minoristes experimenta una lleu recuperacio
des dels nivells minims de juliol 2003, el que juntament amb 'augment
del nombre de visitants i turistes va permetre que entre el primer tri-
mestre del 2003 i el del 2004 'ocupacié en comerg, hostaleria i repara-
cions augmentés en 36.000 persones, un 40% del total de I'increment
de l'ocupacié en els serveis.

En aquest sentit cal tenir present els resultats que s’obtenen d’algunes
analisis sobre I'impacte de les restriccions en el sector de la distribucio
comercial sobre 'ocupacio en serveis. El Fons Monetari Internacional’
ha avaluat 'impacte de les restriccions al sector en un 10% de I'ocupa-
cio a llarg termini, amb un impacte superior a les regions més restricti-
ves (Catalunya, Balears, Nabarra i Pais Basc). Addicionalment?, hom
pot trobar una relacié negativa entre el nivell de regulacio del sectori el
creixement de I'ocupacio dels serveis. Aquests dos resultats posen en
questié, com a minim, 'impacte sobre el benestar de la societat i sobre

" “A Tentative Assesment of the costs of Regional Restrictions” FMI, feb. 2004 Spain Report for the
20083 Atrticle IV Consultation.

2 “Comercio al por menor, restricciones al por mayor”, Situacién Espafa, Mayo 2004, Servicio de
Estudios BBVA.



I'ocupacio, a llarg termini, que es podria derivar d’una reduccio dels
horaris d’obertura i d’'un augment de les dificultats per a la implantacio
de nous comergos a Catalunya.

Mercat laboral: continua 1’atonia

En el primer trimestre del 2004, el numero d’ocupats a Catalunya ha
crescut en un 1,8% respecte el mateix periode de I'any anterior, el que
representa, en termes absoluts, un increment de 50.900 persones. No
obstant, el comportament per sectors ha estat molt desigual. La indus-
tria i 'agricultura continuen mostrant taxes negatives de creixement de
I'ocupacio, del 5,6% i del 9,4%, respectivament, el que implica que en
aquests dos sectors el nombre de llocs de treball s’hagi reduit en 50.000.
En 'altre extrem, 'augment en els serveis ha estat de 89.800 persones
(+5,4%), i en la construccio, d’11.000.

Els sectors més afectats durant el 2003 foren els de la industria basica
—energia, quimica, cautxu, i metal-lirgia- amb una caiguda de I'11%
interanual, i transports i comunicacions amb un —12%. Laven¢ que
podria experimentar el sector industrial durant el 2004, vinculat a la
recuperacié de les economies europees, permet preveure que durant
el 2004 la destruccio de llocs de treball al sector podria ser menor. Al
seu torn, la desacceleracio dels serveis i la construccié donara com a
resultat una menor creacid de llocs de treball. En conjunt, el comporta-
ment del mercat laboral sera menys extrem durant el 2004, pero la
creacio de llocs de treball podria ser similar a la de I'any 2003. Cal tenir
en compte, pero, un canvi que s’ha produit en I'Ultim any respecte dels
sectors generadors de llocs de treball a Catalunya. D’acord amb I'EPA,
addicionalment a la caiguda de I'ocupacio en la industria i 'agricultura,
s’ha produit una disminucio del 12% en I'Ultim any en I'ocupacioé en
transports i telecomunicacions (integrats en els serveis), un sector que
en els ultims anys havia destacat per la seva aportacié al creixement
de 'ocupacié. La manca de projectes d’alta tecnologia, després de la
perdua de I'TER a Vandellds, que hagués pogut tenir un important
efecte d’arrossegament per a la implantacié d’empreses, fa dubtar que
durant aquest any o el proper, aquest subsector pugui tornar a recupe-
rar la tonica d’anys anteriors sobretot si es té en compte la vinculacio
amb I'evolucié de la R+D.

Continuant amb la linia iniciada I'any 2001, el creixement del nombre
d’afiliats al regim general de la Seguretat social ha continuat la seva
desacceleracio, fins assolir un creixement del 2,3% I'any 20083, inferior
al que s’aconsegui I'any 1996, pero situant-se ja per sobre dels 2,4
milions d’afiliats. En els quatre primers mesos del 2004, la tonica es
manté, tant si s’analitzen les dades per sectors com si s’observa el
total, el que permet preveure que, en el conjunt de I'any, el nombre de
nous afiliats podria augmentar en 54.000 persones, un aveng similar al
de l'any anterior.

Les xifres d’atur registrat, practicament estables, i el manteniment de
la taxa d’atur de 'EPA en el mateix nivell que en el primer trimestre de
I'any anterior, semblen dificilment compatibles amb els fluxos d’immi-
gracid, que s’han mantingut durant 'any 2003. Aixi, La variacio en el
nombre d’aturats segons 'EPA (-2.200 I'any 2003, +5.000 al primer
trimestre del 2004 respecte a un any abans) i la practica congelacio de
I'atur registrat I'any 2003 (el nombre d’aturats augmenta en 700 perso-
nes entre desembre de 2002 i de 2003) no sembla compatible amb
I'entrada d'immigrants (161.000 nous empadronats en el mateix perio-
de). Aquesta divergencia fa pensar en una major captacié dels nous
llocs de treball per part dels immigrants, i en un possible increment de
I‘activitat informal, el que permetria que els nous arribats no entressin
a formar part dels registres. Si la segona possibilitat fos certa, mostra-
ria nous problemes al mercat laboral catala, vinculats a la manca de
convenciment de les empreses sobre la possibilitat d’'un nou cicle al-
cista durador.

Situaci6 Catalunya

Afiliats a la Seguretat Social
Gener-juny 2003 (% a/a)

Increment (%) milers
2001 2002 2003 2002 2003

Agricultura  6,3% 8,3% 5,0% 9,2 9,63
Industria 0,6% -1,6% -1,5% 585,6 576,64
Construccié 6,0% 4,1% 3,8% 216,1 224,33
Serveis 51% 4,2% 3,6% 1.537,4 1592,26
Total 3,9% 2,7% 2,3% 2.349,0 2.403,7
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En aquest sentit, convé considerar quina és I'actuacié que s’observa
per part dels agents en la negociacio salarial, i I'impacte sobre el crei-
xement real dels salaris. Laugment de salari real es pot produir per
dos factors: en primer lloc, perqué la inflacié finalment observada sigui
inferior a la prevista en el moment de la negociacio salarial. Es el que
s’anomena una “sorpresa” positiva d’inflacié. En segon lloc, la propia
negociacio pot comportar d’entrada un guany de poder adquisitiu (res-
pecte de la inflacid prevista), i en aquest parlariem d”’agressivitat sala-
rial”. La conjuncié d’ambdds factors, i la direccio en la que actua ca-
dascun, determina que finalment el resultat comporti, 0 no, un aug-
ment del salari real. En el cas de la industria (veure grafic), el 2003 s’ha
caracteritzat per un important augment de I'agressivitat salarial, des-
prés d’'un 2002 en el que s’havia produit una “sorpresa” negativa d’in-
flacio, tot i el negatiu comportament de I'ocupacio del sector.

L'escenari per a aquest any, amb preus d’exportacié i de produccio
industrial relativament continguts d’una banda, i per I'altra preus de les
primeres materies més elevats en mitjana -fins i tot si es confirmen les
previsions d’evolucié a la baixa dels preus internacionals-, i noves pres-
sions salarials per la inflacié més alta, implica que es produiria una
nova contraccio dels marges d’explotacio. La recuperacié de les ex-
portacions, si milloren les economies europees, hauria de permetre
que fins i tot en aquestes condicions es produis una lleugera millora de
la inversio. Aixi, és d’esperar que el sector industrial pugui continuar
destruint llocs de treball durant el 2004, si bé a un ritme notablement
menor del que ha succeit en anys anteriors.

Inflacié: el diferencial, persistent

La inflacié continua essent el principal problema de 'economia catala-
na, en un escenari de creixent globalitzacid i davant el repte que supo-
sa que, des de I'1 de maig, la UE s’hagi ampliat en deu paisos més.
Durant el mes de maig, la inflacié s’accelera en 8 decimes a Catalunya
(7 a Espanya) fins al 3,9% (3,4%), esperonada per 'augment de preu
dels carburants del +7,9% interanual (que no s’observava des dels
moments previs a la guerra de I'lraq), del tabac i dels aliments frescos,
apropant-se ja al nivell maxim que es preveu per enguany. No obstant,
la persistencia del diferencial d’inflaci6 amb Espanya en I'entorn del
mig punt des de principis del 2003, addicional al que el conjunt de
I'Estat mostra amb les economies de la UEM, que ha tornat a situar-se
en un punt percentual, es planteja com un dels problemes rellevants
als que s’enfronta 'economia catalana. L’esforg en la contencié de preus
que s’observa en els béns industrials no energeétics, que sistematica-
ment mostren creixements inferiors a la mitjana de I'Estat, es veu més
que compensat pel diferencial positiu mostrat pels serveis, als que
addicionalment s’ha afegit en els dos ultims mesos la resta de compo-
nents (basicament, energia). La persistencia en el manteniment del
diferencial en serveis podria estar vinculada, entre altres coses, a les
restriccions en el sector de la distribucié comercial. La manca de can-
vis en aquest sentit, i la previsio de que la desacceleracio en el con-
sum sera suau fan preveure que aquest diferencial es mantindra, com
a minim, durant el que resta d’any, dificultant el manteniment de la
moderacio en la negociacio salarial de cara al futur i, per tant, el man-
teniment dels marges del sector industrial.

Un 2004 amb dubtes,... que es traslladen al 2005

El comportament de 'economia catalana en el primer semestre del
2004 mostra els efectes d’'un entorn amb elevada incertesa. L’econo-
mia europea comenca a mostrar indicis de la seva recuperacio, pero el
risc geopolitic fa que encara hi hagi dubtes sobre els avencos en el
comerg mundial o el preu del petroli, que podria mantenir-se per sobre
de les previsions del conjunt d’analistes. Aixi, s’observa una certa ato-
nia de les exportacions, pero el mercat laboral, el consum privat i 'ac-
tivitat en construccio i serveis mantenen ritmes de creixement impor-



tants, recolzats en una demanda interna dirigida per factors indepen-
dents de I'evolucié internacional, com el Forum 2004.

En aquest escenari, 'economia catalana podria mostrar una lleugera
recuperacié en el conjunt del 2004, fins a un creixement del PIB del
2,5%, recolzat tant en el bon comportament de la demanda interna i
espanyola com en la lleugera recuperacio de les exportacions que es
produira tant bon punt com es consolidi el creixement de les economi-
es europees. No obstant, els reptes que es plantegen per al futur sén
importants. En primer lloc, 'esgotament dels xocs experimentats en
anys anteriors (reforma de I'IRPF, efecte euro, disminucié dels tipus
d’interes) i el retard en la posada en marxa de les infrastructures basi-
ques, com 'AVE, fan que en els propers anys sigui previsible un cert
alentiment dels sectors que més han afavorit el creixement. En segon
lloc, capgirar el diferencial d’inflacié amb la UEM, que torna a situar-se
en 1,5 punts percentuals i esta afectant negativament la competitivitat
de 'economia catalana. Un fet encara més rellevant si es considera
I'ampliacio de la Unié Europea a deu nous paisos i el creixement que
mostren la Xina i la india, que destaquen, precisament, per la seva
capacitat industrial i costos laborals inferiors.

En tercer lloc, 'economia catalana necessita superar la gran mancan-
¢a dels ultims anys, la inversid empresarial. La situacioé sanejada de
les empreses i 'entorn de tipus d’interés baixos i estables afavoreixen
el procés de modernitzacié del capital i 'obertura de noves linies de
negoci. La recuperacio esperada de les economies europees fa que
les condicions semblin propicies per a afrontar aquest repte, que per-
metria basar el creixement futur en augments de la productivitat i reduir
dependéncia d’aquells productes amb major pes de la competitivitat
en preu.

Situaci6 Catalunya



Situaci6 Catalunya

Immigracié estrangera, substitutiva o complementaria?

Piramide de poblacié espanyola: 2003 i 1998 Piramide de poblaci6 catalana: 2003 nascuts a
la resta d'Espanya i a l'estranger
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L’envelliment de la poblacio és un dels reptes més importants per les societats avancades. A més d’'un problema per
a la sostenibilitat del sistema de pensions, I'envelliment afecta a la redistribucio de la renda, a la despesa social, a la
dotacié de capital huma utilitzable, i a la propensio a I'estalvi del conjunt de la societat. Si una societat jove tendeix
a estalviar per al dia de dema, I'iinic motiu de quée disposa una societat envellida per a estalviar es el motiu “heren-
cia” amb menys pes que I'anterior per raons obvies, i per tant els individus dedicaran un esfor¢ menor a I'estalvi.
L’envelliment de la poblacié, a més, augmenta la despesa sanitaria per la corba “J”. | pel que fa als aspectes produc-
tius, la menor proporcié de poblacié en edat de treballar disminueix el potencial de creixement de ’economia.

La recent explotacié estadistica del Padr6 de 2003, feta per 'INE, permet observar alguns dels canvis més impor-
tants que s’estan produint a la societat espanyola, i la seva incidencia per Comunitats Autbnomes.

El grafic 1 mostra, superposades, la piramide de poblacié de 1998 (marcada amb linies) i la de 2003 (amb color
dens) per a Espanya. Entre 1998 i 2003 el nombre d’estrangers empadronats a Espanya s’ha multiplicat per quatre,
des de 637 mil fins a 2,66 milions, el que ha tingut dos efectes: d’'una banda, el natural augment de 'amplada de la
piramide de poblacid, sobretot a les franges d’edat mitjana. El 51% dels immigrants estrangers tenen entre 20 i 39
anys d’edat, mentre que només el 31% dels nascuts a Espanya es troben en aquest grup d’edat; de I'alira, I'eixam-
plament de la base de la piramide, consequéncia de la major taxa de natalitat mostrada pels estrangers. Mentre que
les dones estrangeres representen el 7,3% del total de dones, el grup en edat fertil és superior, el que ha permes
que el nombre de nascuts de mare estrangera representi el 10,4%, i es recuperi la taxa de natalitat des del minim de
’any 1996.

Els 3,3 milions d'immigrants nascuts a I'estranger residents a Espanya segons el Padr6 de 2003 es distribueixen
d’acord amb una piramide d’edats clarament diferenciada de la del conjunt de la poblacié. Aixi, la piramide dels
immigrants no mostra la caracteristica forma triangular de les poblacions joves, amb una elevada taxa de natalitat,
siné un tram central (des dels 25 fins als 40 anys) amb una elevada concentracio, el 42% de la poblacio (43,7% dels
homes i 40% de les dones) i extrems molt estrets. El primer avantatge d’aquest fenomen és que el rejoveniment de
la poblacio contribueix a disminuir la gravetat dels problemes plantejats anteriorment.

Evidentment, aquesta situacié també contribueix de forma important a dinamitzar el mercat laboral. A part de que els
immigrants triin el lloc d’arribada en funcid del dinamisme del mercat laboral i tinguin una participacié més elevada
que els nacionals, mostren una mobilitat més elevada en els primers anys. El 12% dels estrangers residents a
Espanya varen canviar de municipi durant 'any 2002, multiplicant per quatre la mobilitat dels espanyols, contribuint
per tant a reduir les tensions per restriccions d’oferta laboral vinculades a I’escassa mobilitat dels treballadors autoc-
tons.

No obstant, els fluxos migratoris també mostren un limit. D’'una banda, les dificultats per I'assimilacié dels immi-
grants pot reorientar els fluxos cap a d’altres llocs. Una crisi economica al lloc de destinacié pot bloquejar un flux
migratori, i fer que aquest ja no es torni a produir. Pero també pot succeir que s’esgoti la font d’origen dels migrants,
donat que la disminucié de pressié al mercat laboral d’origen reduir els incentius per la emigracié. Aixi, el flux
migratori des del sud de la Peninsula Ibérica cap al centre i el nord és un fenomen caracteristic dels anys cinquanta
i seixanta, que perdé forca amb la crisi econdmica dels anys setanta i no s’ha tornat a produir.
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Piramide relativa dels espanyols nascuts fora
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Un exemple extrem d’aquest cas és el de la immigracié d’espanyols a Catalunya. Un fenomen que es produi fins fa
trenta anys, i que des d’aleshores s’ha aturat completament. Com a resultat, la piramide de poblacié dels espanyols
residents a Catalunya perd nascuts fora de Catalunya mostra un envelliment molt rellevant. L’arribada d’immigrants
estrangers, en aquest cas, actua de forma compensatoria respecte de la paralitzacio del flux nacional (grafic 2).

El flux nacional, pero, tot i no ser de la magnitud de décades anteriors, encara existeix, i hi ha Comunitats Autono-
mes que se’n beneficien, donat que comporta avantatges diversos, tals com la disminucié dels costos d’integracié i
un millor matching al mercat laboral derivat de majors fluxos d’informacio.

Balears és un dels casos on la immigracio estrangera es compatibilitza amb la nacional, encara que no és I'nic, ja
que la situacid es repeteix a Canaries i, en menor grau, a Valencia. El grafic 3 mostra la diferent distribucié dels
nascuts fora de la Comunitat Autdbnoma entre Balears i Catalunya. En el cas de Catalunya el grup més nombros de
poblacié es situa entre els 45 i els 59 anys d’edat, i el pes dels més grans triplica al pes dels més joves. Aixi, els
individus amb menys de 45 anys representen només el 15% dels nascuts fora de Catalunya, i més del 40% supera
els seixanta anys. A Balears, en canvi, la situacid es practicament inversa. El grup més nombrds de poblacio espa-
nyola no nascuda a les llles és 10 anys més jove, entre 35 i 59 anys, i més del 30% té menys de 35 anys. El
desequilibri en les taxes d’atur per Comunitats Autonomes explicaria, en part, que aquest procés es continui pro-
duint.

Recuperar els fluxos de migracié nacional cap a Catalunya pot ésser, per tant, una possibilitat per a facilitar la
integracio, reduir els costos derivats de la immigracié facilitar I'oferta laboral al mercat catala.
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L’enquesta sobre Activitat Economica corresponent al primer trimestre del 2004 mostra que I'economia catalana podria haver
superat el minim dels darrers mesos i haver situat les bases per una progressiva recuperacié durant aquest any. Aquesta
progressiva acceleracié de lactivitat, perd, haura de sortejar nombrosos obstacles, marcats per la possibilitat d’'un entorn
internacional més inestable, que es concreta en 'evolucié del preu del petroli i el risc geopolitic. Les perspectives que marca
enquesta conviden a l'optimisme, perd també consideren aquestes ombres, que fan que aquesta nova tendencia alcista
tampoc es pugui considerar contundent i que calgui tenir paciencia. Aixi, sembla que el proces de recuperacio sera gradual i
progressiu, i més lent del que en principi es podia esperar.

Per sectors, serveis i construccio han liderat el creixement i han contribuit especialment a la creacié de llocs de treball, amb
creixements absoluts en 'ocupacid. La construccié continua amb ritmes de creixement elevats, tant pel que fa referencia a
I'obra publica com a la residencial. Les perspectives son igualment positives per ambdds subsectors, tot i que ja es comencga a
manifestar un cert alentiment del creixement. Els comentaris de les oficines respecte d’aquest tema destaquen el desenvolupa-
ment de noves arees residencials als afores de grans ciutats i la creacioé de nous poligons industrials, seguint la mateixa
tendéncia que amb la vivenda. L'obra publica es mantindra en els propers mesos, tot seguint la construccié de 'AVE i les
millores i ampliacions en la xarxa viaria catalana (autovia Lleida, tinel de Bracons, accesos a Barcelona per la N-I) i Fampliacié
de I'Aeroport. En el cas dels serveis, s’ha de reconeixer perd que el turisme no sembla haver recuperat el to perdut en els
darrers mesos, tot i visualitzar-se indicis de recuperacio. En aquest punt s’assenyalen varies raons: la climatologia, I'apreciacio
de I'euro o l'arribada de turisme amb menor poder adquisitiu, que justificarien el manteniment de l'atonia. L'optimisme de cara
als propers mesos es manifesta per 'apertura del Forum, I'any Dali i 'inici de la temporada d’estiu, I'efecte dels quals s’hauria
d’observar en properes enquestes.

La industria, sector diferencial de Catalunya, sembla reprendre el ritme després d’un periode recessiu. Tret de 'ocupacié, amb
una evolucié negativa probablement afectada pels darrers tancaments d’empreses, I'enquesta mostra l'inici d’'una tendéncia
més positiva en els indexs de produccio i inversid, no tant per l'increment en el percentatge de respostes que apunten una
millora sin6 per la disminuci6 de les que opten per considerar que els indexs han baixat, el que ja marca que s’ha tocat fons i

Quadre resum de I'activitat econdOmica

(% de respostes) 1r TRIMESTRE DE 2004 4t TRIMESTRE DE 2003 1r TRIMESTRE DE 2003
Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa

Produccié industrial 10 78 12 9 78 19 1 77 22
Cartera de comandes 14 63 23 12 58 30 2 42 56
Nivell d’estocs 16 78 6 22 70 8 29 55) 16
Inversié al sector primari 12 76 1) I8 59 28 5 68 27
Inversi6 industrial 25 54 21 18 48 34 6 29 66
Inversié en serveis 20 67 14 22 67 11 20 62 17
Nova construccid 30 56 14 36 49 15 28 53 19
Ocupacié industrial 4 66 30 5 70 25 3 73 24
Ocupacié en construccié 33 57 10 30 59 11 20 66 14
Ocupacio en serveis 24 72 4 20 68 12 8 83 9
Preus 48 48 4 62 B85 3 57 42 0
Vendes 16 67 17 20 49 31 6 56 38
Exportacions 12 73 15 7 70 24 9 51 40
Activitat Economica 10 84 6 15 68 17 4 67 29
Perspectiva per al trimestre vinent 29 63 9 19 64 17 17 61 22
Font: BBVA
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que la tendéncia ha de ser a l'algca. La deslocalitzacié sembla ser un dels motius principals que es troben al darrera dels
resultats que marca I'enquesta sobre I'evolucié negativa de 'ocupacid, i podria restar forca a la incipient recuperacio del sector.

Donats els cicles productius en I'agricultura no hi ha factors rellevants a comentar. S’observa estabilitat en els resultats i es
manifesten noves inversions en tecnologia per modernitzar les instal.lacions. Les ombres continuen en I'evolucid dels preus del
porci, que no recupera els valors i comenca a tenir efectes en els comptes d’explotacio dels ramaders del sector. S’han detectat
certs comentaris que alerten sobre la baixada en el preu del raim, que podria continuar després de la verema del setembre. Si
aquest fet es confirma, els marges d’explotacio dels agricultors podrien veure’s afectats negativament.

El sector exterior continua en clara atonia, després de la davallada que van mostrar els resultats de 'Enquesta durant el 2003,
i confirmada per les xifres de duanes i la Comptabilitat trimestral. En aquest primer trimestre, perd, lEnquesta assenyala un canvi
de cicle, iniciant una recuperacié que podria continuar si es confirma la progressiva millora en 'economia europea i es manté una
relativa estabilitat en la cotitzacid de I'euro, factor que ha tingut un efecte negatiu en I'actuacié dels exportadors catalans.

Per ultim, destacar els nombrosos comentaris en 'Enquesta relatius al comerg. Els enquestats insisteixen en les dificultats amb
que es troba el petit comerg per la competéncia dels centres comercials i dels establiments multiproducte dels immigrants, aixi
com també pel desplacament de les compres des dels municipis cap a les capitals de provincia. Restara pendent pels propers
mesos veure I'evolucié un cop aplicades les mesures impulsades per la Generalitat i el Ministeri d’'Industria, Comerg i Turisme
orientades a restringir 'actuacio de les grans superficies i a limitar els horaris comercials. D’entrada aquesta politica, que
semblaria una resposta a les demandes dels comerciants que reflecteix lEnquesta, pot tenir en canvi un impacte negatiu en
termes d’ocupacid i innovacio al sector', sobretot a llarg termini, pero caldra esperar els resultats per manifestar una opiniéo més
contundent al respecte.

En conjunt, 'TEnquesta és optimista en la recuperacié de I'activitat i manté el to positiu en les expectatives. No obstant, planejen
certs dubtes sobre el futur lligats a 'entorn internacional que fan que tot i existir aquest desig latent de reactivar el creixement
economic, el ritme no s’acabi de recuperar.

L’evolucio positiva que es detecta per al conjunt de Catalunya s’observa també, en linies generals, per comarques. Només hi
ha 4 comarques que assenyalen una situacié d’empitjorament per I'activitat economica en el primer trimestre del 2004 respecte
al darrer trimestre del 2003. Son les comarques d’Alta Ribagorca, Anoia, Baix Penedes i Pla d’Urgell. De la resta de comarques
per les quals es disposa de dades, 7 comarques assenyalen que s’ha produit una millora, mentre que la resta consideren que
s’ha mantingut una estabilitat en I'activitat. Mostrant-ho en termes percentuals?, els resultats de 'Enquesta assenyalen que
gairebé el 22% de les comarques catalanes han observat una millora en 'activitat economica durant aquest primer trimestre
respecte la situacid en el trimestre anterior. El percentatge de comarques que assenyalen un empitjorament, en canvi, s’ha
reduit fins al 12%.

Si fem aquesta analisi considerant la comparacio respecte a fa un any, la tendéncia de recuperacié és més notable ja que
augmenten les comarques on l'activitat economica ha millorat i es mantenen les comarques que assenyalen una disminucio.
En termes absoluts, a 13 comarques I'activitat ha millorat, i a 28 s’ha mantingut estable. De nou, fent analisi percentual, podem
concloure que respecte al primer trimestre del 2003, el 42% de les comarques ha observat una millora de I'activitat economica.

Alternativament, es pot observar I'evolucio territorial fent una analisi per provincies. Eliminant 'impacte de les comarques per
les que no disposem de dades, les demarcacions de Barcelona i Tarragona son les que mostren amb més forca l'increment
d’activitat econdmica, mentre que a Lleida la situacié no seria tan marcadament positiva. A la provincia de Girona s’observa una
situacié de més marcada estabilitat.

Pel que fa a les expectatives, 'lEnquesta manifesta que es recupera I'activitat, suavitzant-se les respostes que assenyalaven un
empitjorament en I'activitat del trimestre cap a un lleuger empitjorament. Totes les comarques que notificaven pitjors resultats
pel trimestre, tret del Pla d’'Urgell, tenen millors expectatives pel trimestre vinent i sintonitzen amb la resta de comarques que
aposten per la progressiva recuperacio economica a Catalunya.

En conjunt, per tant, TEnquesta preveu que es produira una suau recuperacio del creixement durant els dos propers trimestres.

1 Veure part d’economia catalana en aquesta mateixa revista.
2 Eliminant de la mostra les comarques per les quals no hi ha respostes disponibles en 'enquesta.
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