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Els esdeveniments mundials que s’han vingut produint des de finals de
I'estiu de 2007 i que s’han perllongat durant aquest any han creat un
clima d’incertesa i un impacte a la baixa en I'activitat i a I'alca en la infla-
cié més significatiu del previst inicialment. Aquest entorn general més
advers incideix especialment en 'economia espanyola, relativament més
vulnerable pel seu major recurs al finangcament exterior i per tenir una
dependéncia energética també superior. Alhora s’esta percebent el final
del cicle de la construccié tant rellevant en el creixement economic dels
darrers anys. En aquest entorn, I'economia catalana intensificara la des-
acceleracio en marxa des de 2007, fins a registrar un creixement que se
situara en I'1,7% de mitjana en 2008, quasi dos punts menys que el
creixement de 2007. A més, el ritme del deteriorament conjuntural de
'economia catalana en el primer semestre de I'any i la incertesa existent
sobre la resolucio final de la crisi financera i el comportament dels preus
del petroli podrien suposar un risc a la baixa en les previsions.

En aquest sentit, els diversos indicadors disponibles mostren que la si-
tuacié de desacceleracié és més intensa del que s’havia esperat i que
no es limita Unica i exclusivament a la inversio residencial. Aixi, el con-
sum de les families ha mostrat una davallada molt considerable atesa
I'evolucio de la seva renda disponible, frenada pel fort repunt de la infla-
ci6. A més, el creixement del preus augmenta per l'intens shock alcista
en el preu del petroli i, tot i que relativament més moderat, dels aliments.
Pel que fa a I'activitat de la indUstria i els serveis, en general resulta que
aquelles activitats més exposades a la demanda domestica estan tenint
un comportament relativament menys dinamic. En el cas de la industria,
les percepcions més negatives envers la conjuntura economica han fre-
nat la produccio i la inversio. En el sector serveis contrasten els excel--
lents resultats en el sector turistic amb I'ajustament dels indicadors de
comerg, com les vendes de grans superficies. Amb tot, el sector serveis
en el seu conjunt actuara de suport de I'activitat a Catalunya.

La demanda exterior, malgrat sera progressivament menys dinamica,
no registrara I'ajustament que s’observa en la domestica, pel que les
exportacions, tot i que es desaccelerin, permetran, juntament amb la
moderacié en les importacions, que el sector exterior de 'economia ca-
talana elimini en 2008 el seu tradicional drenatge a l'activitat.
Addicionalment, i des d’'una perspectiva de mig termini, com s’exposa a
la publicacio, I'obertura exterior assolida per I'economia catalana i el di-
namisme de la seva inversio directa a I'exterior suposen també un ele-
ment de suport, en estar lligada sobretot a les activitats de serveis que
tracten de millorar el seu accés a mercats exteriors.

Des d'un punt de vista domeéstic també cal destacar el suport que pot
suposar la consolidacié en propers trimestres de la incipient millora de
les xifres de licitacié publica, amb el consegiient impacte en 'activitat i
l'ocupacié de la construccio d’obra civil. No cal oblidar que en I'econo-
mia catalana el pes de la construccid és inferior que en el conjunt d’Es-
panya i que, d’acord amb la informacio disponible, el pes de la promocio
publica ha estat fins ara relativament superior.

En sintesi, transcorreguda la primera meitat de I'any, tot indica que 2008
sera un any amb ajustaments en la despesa de les llars, sobretot en
habitatge, i amb una pérdua de dinamisme en la inversio en béns d’equi-
pament. La progressiva pérdua de vigor del mercat laboral, esta influint
a la baixa en les decisions de consum familiars i 'encariment dels costos
financers estan afectant també la renda disponible i la propensié a con-
sumir. El sector empresarial, per la seva banda, esta responent a una
percepcié menys optimista amb retards i reduccions en la inversio, no
només en el sector immobiliari, perd amb cert suport en les activitats de
la industria i dels serveis més exposades a la demanda exterior. Aixi,
estem assistint a un procés de desacceleracid intens de I'economia ca-
talana que continuara la resta de I'any.



Després d’'una perllongada etapa d’expansio, des de comencaments
de 2007 es percebia una moderacio paulatina del creixement a
Catalunya, originada per I'esgotament d’algun dels factors d’'impuls,
i en particular, per la progressiva pujada de tipus d’interés. En el
conjunt de I'economia espanyola, la desacceleracio estava sent im-
pulsada addicionalment pel procés d’ajustament en el sector de la
construccio6 residencial. Ambdés elements haurien de ser suficients
perque I'economia es desaccelerés de forma ordenada en abséncia
de xocs externs.

No obstant aix0, sobre aquesta situacié sobrevenen simultaniament
dos xocs exogens que tenen un impacte particular en I'economia
espanyola. D’'una banda, en els Uultims anys I'economia espanyola
ha apel-lat a I'exterior per financar tant la seva inversiéo domestica,
en habitatge i en equip, com un intens procés d’internacionalitzacié
empresarial. L'actual crisi financera, de liquiditat menys abundant i
més cara, dificulta la captacié de financament, com reflecteixen I'evo-
luci6 dels spread dels actius suportats pel credit i els augments dels
tipus d’interes en els mercats interbancaris.

A més, cal afegir els efectes que les tensions en els mercats d’energia
puguin tenir sobre I'economia real. L'economia espanyola fa un is més
intensiu de petroli per unitat de PIB que el terme mitja de la resta
d’economies desenvolupades, pel que és especialment vulnerable
davant d’augments de preu del petroli. Al mateix temps, les tensions
en els preus internacionals dels aliments han vingut a impulsar la
inflacié des de finals de I'any passat. La persisténcia de les tensions
inflacionistes suposa un drenatge a la renda disponible del pais, i en
particular de les llars, que es reflectira en un menor augment de la
despesa de les llars en consum que I'esperat inicialment i, en general,
del PIB. Addicionalment, el panorama inflacionista en el conjunt de
I'area de I'euro ha eliminat les expectatives de relaxacio de la politica
monetaria per part del BCE i ha afavorit una apreciacié de I'euro. En
resum, en sintonia amb el conjunt de 'economia espanyola, Catalunya
va comencar a desaccelerar-se, més o menys intensament, al llarg de
'any passat. En 2008 la desacceleracié esta sent més intensa en un
entorn especialment advers.

L'escenari economic que si fa sis mesos es qualificava d’incert quant a
I'evolucio de la crisi financera i els preus de les matéries primeres, ara
ho continua sent. Pero ho fa des d'uns nivells més adversos per a
I'activitat economica que en aquell moment, tant des del punt de vista
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del cost del financament com dels preus del petroli, i, en tot cas, pitjors
del que era previsible a comengaments d’any. Aix0 afecta especialment
aquelles economies que han rebut més finangament procedent de I'ex-
terior i que sén més intensives en I'Us del petroli, caracteristiques co-
munes de Catalunya i del conjunt de 'economia espanyola.

En aquesta situaci6 s’ha intensificat la desacceleracio iniciada en 2006
en el sector de I'habitatge, amb ajustaments a la baixa en els darrers
trimestres de la demanda i I'activitat fins a nivells no registrats en els
tltims 10 anys. L'economia catalana esta sent més vulnerable que la
mitjana de 'economia espanyola davant la correccid de la construccid,
tot i que el pes d’aquest sector és menys elevat a Catalunya i, amb la
informacio disponible, sembla que la importancia relativa de I'habitat-
ge tampoc és major. Si que caldria assenyalar, pero, la major volatilitat
del mercat de segona residéncia enfront del d’habitatge principal, tam-
bé més important a Catalunya donada la importancia del turisme en la
seva economia.

Aixi, els diversos indicadors disponibles per a I'economia catalana
mostren que la situacié prévia de desacceleracio s’ha intensificat al
llarg de la primera meitat de 2008. A més, 'ajustament no es limita a
I'oferta i la demanda d’habitatge, sind que s’ha estes al consum de les
llars, que ha mostrat una davallada molt considerable. En aquest sen-
tit, com s’observa en el grafic adjunt, I'Indicador Sintetic d’Activitat BBVA!
per a I'economia catalana mostra una variacié anual negativa a juny de
2008, la més baixa en la serie que comenca I'any 1996. Per tant sem-
bla raonable pensar que en el segon trimestre de I'any el creixement
haura tornat a moderar-se.

Des d’'una perspectiva més amplia que la proporcionada pel PIB, aquest
deteriorament conjuntural s’'observa també en les respostes a 'Enquesta
BBVA d'Activitat Econdmica, que en els dos primers trimestres de 2008
registra els seus valors minims pel que fa a I'lndicador BBVA de I'eco-
nomia catalana. Tal i com s’observa al grafic adjunt, es tracta de valors
propers als que es van observar a la crisi de comengament dels noran-
ta i més baixos als registrats durant la desacceleracié de comenca-
ments de la década actual.

El consum privat es frena intensament, especialment en la despesa
en els béns duradors atesa I’evolucioé de la renda real de les llars per
I’augment de la inflacid, la desacceleracié de ’ocupacio i un entorn
financer menys favorable

Un dels grans elements dinamitzadors de la demanda interna dels
darrers anys ha estat el consum de les families. Aquesta variable
s’havia vist animada per 'augment de la poblacié, la renda disponible
per I'evolucio del mercat laboral, i els increments de la riquesa finan-
cera i immobiliaria, tot en un context de condicions financeres i credi-
ticies folgades. La pérdua de vigor dels impulsos que han afavorit el
consum es venien reflectint en alguns indicadors des de finals de
2006, amb més claredat durant el 2007 i més intensament en la pri-
mera meitat de 2008.

Les dades disponibles del 2008 confirmen una tendéncia negativa.
Considerant el primer semestre, les vendes de turismes acumulen una

1 Aquest indicador ajuda a estimar el creixement del PIB agregant I'evolucié d’'indicadors de produccio
i expectatives de la indUstria, I'ocupacid, les exportacions i importacions de béns, el turisme i la
despesa de les llars.



caiguda del 21,1% respecte I'any passat. En termes absoluts, de ge-
ner a juny de 2008 s’han venut prop de 26.000 vehicles menys respec-
te el mateix periode de 2007, situacio pitjor que al conjunt estatal
(-17,8% en I'acumulat fins al juny).

Les vendes, tant en grans superficies com en el comerg al detall, si bé
ja registraven una pitjor evolucio des de I'estiu passat, han agafat un
perfil més baixista al 2008, especialment pel que fa als productes no
alimentaris (-5,7% respecte el 2007 el primer trimestre de I'any) en les
dades de grans superficies. El comer¢ minorista, per la seva banda,
acumula una caiguda fins el mes de maig del 4,2%, quan fa un any les
vendes al detall creixien al 4,3%.

Pero la despesa de les families no es realitza només en béns, siné que
també consumeixen serveis, sent el turisme el component més ciclic
dels mateixos. La informacio disponible per analitzar la conjuntura del
turisme dels residents a Catalunya és la de 'Enquesta d’Ocupacio en
Allotjaments Turistics, que es mostra en el grafic adjunt. Aixi, el nom-
bre de pernoctacions en els hotels espanyols per part de residents a
Catalunya es va desaccelerar intensament fins a registrar taxes nega-
tives a principis de 2008. Les dades més recents estan moderant aques-
ta tendencia fins I'estancament. Aquest ajustament és més intens a
Catalunya que el que es produeix pel conjunt de residents a Espanya.

En aquesta situacid, no sera estrany que el 2,6% de creixement re-
gistrat el primer trimestre de I'any hagi estat resultat d’'una moderacio
significativa de la despesa real de les llars fins a creixements per
sota del 2%, els més baixos de la serie historia des de 1996. El sobtat
ajustament de la despesa esta vinculat amb la moderacié dels seus
determinants, entre els quals destaca la renda disponible en mans
de les llars. No es disposa de dades actualitzades d’aquesta varia-
ble, pero si que es pot aproximar I'evolucié del component amb major
pes dins la série, com sén els ingressos obtinguts en el mercat de
treball. L'indicador de massa salarial real de les llars catalanes? va
créixer en el primer trimestre de 2008 el 2,1%, vuit decimes menys
que el trimestre anterior com a conseqiiencia de l'increment de la
inflaci6 i de la desacceleracid del nombre d'assalariats. Ambdos fac-
tors van més que compensar a la baixa I'efecte del major creixement
dels salaris, impulsat per les clausules de salvaguarda de poder ad-
quisitiu dels Convenis Col-lectius.

Mercat laboral: intensa moderacié de la creacié d’ocupacioé resul-
tat de I’ajustament en construccio i de la desacceleracio dels ser-
veis.

Les dades més recents mostren un desacoblament en els evolucions
de I'ocupacié a la construcci6 i fora d’aquest sector. Gracies a aixo,
I'afiliaci6 manté encara una tendencia positiva tot i que a taxes molt
baixes. L'avan¢ anual en global no arriba a un creixement de I'1%. Per
sectors, els serveis estan mantenint un creixement sostingut de les
afiliciacions al voltant del 2,5%, mentre que la indUstria i la construccid
mostren una tendéencia interanual negativa i cauen un 2,4% i un 9,6%
respectivament el mes de maig.

Aixi, es modera el ritme de creacié d’ocupacio tot i que es manté posi-
tiu i en xifres de creixement al voltant del 2,1% (des del 2,8% anterior).
Aquesta desacceleracio en la creaci6 de llocs de treball afegida a una
evoluci6 de la poblacid activa més elevada (+3,1%), explica el repunt
dels aturats del primer trimestre i I'increment de la taxa d’atur en una
décima fins el 7,6%. Sectorialment, és important destacar que la cre-

2 S’elabora a partir del nombre d’'assalariats de I'EPA, el cost salarial total de 'Enquesta Trimestral de
Cost Laboral i 'PC
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aci6 d’ocupacié ha estat positiva en els serveis i en la industria, que ha
aportat 35.200 llocs de treball aquest trimestre.

L’evolucié de I'atur també condiciona la confianc¢a dels catalans en tant
gue s’acumula en el primer trimestre un increment de I'atur d’'un 17%,
gue en termes absoluts és de 42 mil persones, sent la xifra més eleva-
da dels darrers quatre anys. Des d’'una perspectiva més historica es-
tem lluny pero dels importants increments de I'any 1993, mantenint el
nombre de desocupats al voltant dels 300.000, practicament la meitat
gue en aquell any.

La inflacid, a ’alca per carburants i aliments, és la més alta dels
ultims anys, drenant renda disponible real de les llars

Les tensions en els mercats internacionals de matéries primeres s'es-
tan traslladant als preus dels productes energeétics i alimentaris de la
cistella de béns i serveis de I'lPC. Aquestes tensions s6n especialment
acusades en el cas de les matéries primeres energetiques. Aixi, el preu
del petroli continua marcant maxims historics per la combinacié d’'una
demanda sostinguda procedent de les economies emergents, una ofer-
ta que es percep amb una capacitat de reaccio limitada i el creixent
paper del petroli com actiu financer en un entorn de debilitat del dolar.

Catalunya, com el conjunt de I'economia espanyola, fa un Us relativa-
ment intens del petroli, pel que és vulnerable davant oscil-lacions ele-
vades i persistents del seu preu, elevant la inflacid, reduint la renda
disponible i frenant I'activitat. Amb tot, i atenint-nos a la informaci6 dis-
ponible, resulta que a Catalunya s’ha reduit la intensitat d’as de benzi-
nes i carburants per unitat de PIB més que en el conjunt d’Espanya?®
en els Ultims anys. En qualsevol cas, el repunt de la inflacié esta contri-
buint a moderar el consum de les llars, en minvar la renda real del
consumidor i, per tant, la seva capacitat de compra.

En tot cas, els preus dels productes energetics, juntament amb els
dels aliments, son els principals contribuents a I'augment de la inflacid
catalana, que practicament s’ha doblat en poc menys d’un any, des del
2,4% que va registrar en el mes d’'agost de 2007 fins al 4,5% de maig
de 2008, la taxa més alta des de 1995. Per contra, en el mateix perio-
de, I'agregat més estable de la inflacio, els preus dels serveis i de les
manufactures no energetiques, manté el perfil oposat, amb una taxa al
maig del 2,3%, mig punt menys que a I'agost de 2007.

Les tensions inflacionistes continuaran en el que queda d’any, amb
maxims anuals d'inflacié a Catalunya en els mesos d’estiu prop del
5%, nivell entorn al qual s’estabilitzara fins a I'Gltim trimestre de I'any.
Llavors, I'efecte base provocat per I'alca de preus de finals de 2007
permetra una caiguda de la inflacio fins a taxes d’entre el 3,5% i el 4%
Amb tot, la inflacié se situara en mitjana de 2008 en el 4,5% (des del
3,0% de 2007), amb el que tornaria a donar-se un diferencial positiu
pel que fa a Espanya, encara que aquest s’hauria reduit significativa-
ment en els Ultims anys. El diferencial de preus catala amb la UEM, per
contra, tornaria a augmentar i es preveu que arribi als 1,1 punts per-
centuals.

El repunt inflacionista continuara acumulant-se en els components
més volatils. La inflacio subjacent, valorada pel IPSEBENE, que des-
compta del total els preus de I'energia i dels aliments frescos, es situ-
ara en mitjana de 2008 en el 3,2%, prop del seu terme mig dels ultims
anys, mentre que els components més tendencials (serveis i béns
industrials no energetics) es desacceleraran en dues decimes en 2008

3 Aquest indicador d’intensitat d’Us del petroli és relatiu, en estar referenciat a un index de PIB, i
incomplet, ja que no considera la totalitat de carburants provinents del petroli ni el seu (s com a font
d’energia primaria, per exemple per a produir electricitat.



fins al 2,5%, especialment pel comportament dels béns industrials no
energetics.

Malgrat aix0, és necessari destacar els riscos d’aquestes previsions,
amb un biaix a I'al¢a dels preus per damunt de I'esperat derivat de la
persisténcia i intensitat de les tensions en els mercats de petroli*.

La persistencia d’aquest xoc d'oferta sobre la inflacié pot tenir com a
consequéncia addicional la incentivacio d’efectes indirectes, lligats a
la transmissié de I'augment de costos del procés productiu als preus
de la resta del béns de consum, i dels efectes de segona ronda, si es
produeixen revisions salarials que autoalimentin el procés d’augment
de preus. Fins al moment, pero, no existeix evidéncia clara que aquests
efectes s’estiguin produint. A aixo pot estar col-laborant la fortalesa de
I'euro, que alleuja I'impacte dels majors preus de les importacions de
materies primeres en dolars. En segon lloc, el fre de I'activitat també
suposara una limitacié al poder de les empreses per transmetre els
seus augments de costos de produccio als preus finals

No obstant aix0, sembla que el cost del treball esta accelerant-se tant
a Catalunya com a Espanya. L'existencia d'indiciacio salarial ex-post
en el conjunt de I'economia espanyola, tractant de salvaguardar el po-
der adquisitiu, suposa el risc de convertir xocs transitoris de costos en
permanents, contribuint a deteriorar la relaci6 competitivitat-preu de
I'economia.

Com s’observa en el grafic adjunt, s’estima que en 2008, per al conjunt
d’Espanya, I'aplicacié de les clausules de salvaguarda facilitara que
s'acabi registrant el major creixement salarial dels Ultims anys. Encara
que la disponibilitat d'informacié per al cas catala és menor, no sembla
que la situacio pugui ser molt diferent. Aixi, el cost total per treballador
no només és major a Catalunya que a Espanya (un 7,3%, de mitjana
I'dltim any) siné que sistematicament el seu creixement en els Ultims
trimestres ha estat superior a I'espanyol. No obstant aixd, sembla ha-
ver-se estabilitzat en I'entorn del 5%, i ha quedat al marge de l'intens
repunt que ha experimentat pel conjunt d’Espanya.

El deteriorament de ’accessibilitat de les llars a I’habitatge marca
la frenada de la demanda d’habitatge, acompanyat per un ajusta-
ment de I'oferta

Durant els ultims anys les families catalanes, igual que la resta de les
espanyoles, han vist incrementat I'esfor¢ que han de realitzar per ac-
cedir a un habitatge. Encara que I'accessibilitat catalana ha evolucio-
nat de manera similar a I'espanyola, sempre s’ha trobat per damunt de
la mitjana estatal, degut al fet que el preu mig del metre quadrat (m2)
catala ha estat historicament superior.

Des de mar¢ de 2005 I'accessibilitat mitjana nacional presenta un em-
pitjorament superior al catala, de forma que, a finals de I'any passat,
ambdos indicadors van rondar un nivell de 30, similar a I'assolit entre
principis de 1995 i mitjans de 1996.

Aquest enduriment en I'accessibilitat s’ha traduit en una menor de-
manda d’habitatges, fet que s'observa en el menor nombre d’hipote-
gues concedides i en el menor nombre de transaccions realitzades.

A més, les transaccions catalanes han perdut pes en el total nacional
des del primer trimestre de 2006, presentant des dels primers mesos
de l'any taxes de creixement menors a la mitjana nacional. Aquesta
dinamica ha continuat fins a I'actualitat, decreixent un 47% la

4 Les previsions d'inflacié assumeixen que el preu del petroli pot anar-se moderant en el que resta
d’any, per a tancar en I'entorn dels 110 dolars per barril com a mitjana de 2008.
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compravenda d’habitatges catalans enfront de la caiguda d’'un 32%
registrada en el conjunt d’Espanya.

Desagregades les transaccions en compravenda d’habitatge nou i usat,
s'observa que les de segona ma creixen a taxes menors que les noves
des del tercer trimestre de 2005. A més, les primeres van comengar a
mostrar ritmes de creixement negatius a mitjans de 2006, mantenint-
se les caigudes fins a I'actualitat. Per contra, I'ajustament de les tran-
saccions d’habitatge nou es va iniciar durant els primers mesos de
2007 i continua amb la dinamica descendent.

L'ajustament experimentat per la demanda d’habitatge d’obra nova es
reflecteix en la moderaci6 dels visats de construccio residencial. Aixi,
els elevats ritmes de creixement observats des de 2003 ja no es man-
tenen, doncs a partir de finals de 2006 s’han reduit progressivament
les taxes de creixement, passant a ser negatives a mitjans de I'any
passat. Cal dir que, si bé durant el periode de major creixement els
visats d’'obra nova a Catalunya van créixer en major mesura que la
mitjana nacional, també en l'actualitat els ritmes de caiguda que pre-
senten s6n majors que la mitjana nacional, amb una disminucié del
53% interanual enfront d’'un 44% en la resta d’Espanya.

Com s’ha comentat, el preu mig del metre quadrat (m2) catala és més
alt que el nacional des de mitjans dels noranta. A més, aquesta dife-
rencia s'amplia al llarg del temps, sobretot per I'elevat ritme de creixe-
ment que els preus catalans van presentar entre 1998 i 2001, que va
suposar de mitjana el 12%.

En el periode 2004-2005 els preus de I'habitatge catala van créixer per
sota de la mitjana nacional. No obstant aix0, la disminucié continuada
dels preus nacionals ha provocat que des de 2006 els preus catalans
mostrin taxes superiors, encara que més moderades que en el passat.
Per tant, en termes comparats de Catalunya amb el total nacional, el
seu ajustament ha estat més intens en quantitats i menys en preus, tot
i que el preu terme mitja per m2 del mercat catala (2.467<€) és superior
al de la mitjana espanyola (2.104€).

Finalment, és interessant analitzar la importancia de la segona resi-
déncia a Catalunya. Segons les estimacions del Ministeri de I'Habitat-
ge els habitatges no principals catalans van representar el 28% del
parc total catala en I'any 2006 davant un 31% a nivell nacional.

Si s'analitzen les compravendes d’habitatge per residéncia dels com-
pradors es pot veure que els compradors no residents a Catalunya
(tant estrangers com residents en d’altres comunitats autonomes) no
intervenen de manera tan important com en d’altres regions. Si que
tenen, pero, un pes significatiu les compres realitzades pels barcelonins
en la resta de les provincies catalanes. Aixi, les compres realitzades
en I'dltim any per part de residents a Barcelona van representar el 25%
de les transaccions a Girona, el 22% a Tarragona i el 17% a Lleida.

De fet, Barcelona és amb Madrid una de les provincies que més tran-
saccions de compravenda realitza fora de la propia provincia.

En sintesi, el mercat residencial catala esta patint un major ajustament
gue la mitjana nacional, possiblement determinat pel major nivell de
preus assolit i, per tant, pel major esfor¢ que han de realitzar els cata-
lans per accedir a un habitatge. No obstant aix0, aquest ajustament
esta sent més intens en quantitats que en preus.

La segona residencia adquirida per estrangers o per residents en la
resta de comunitats autonomes a Catalunya té un pes reduit, perd sén
molt importants les transaccions realitzades pels barcelonins en la res-
ta de Catalunya i en la resta del territori nacional.



La inversi6 sense construccio es desaccelera seguint el perfil de les
expectatives d’activitat i d’uns costos de finangcament més elevats

En el seu conjunt, I'evolucié de la formacio bruta de capital s’ha vist
perjudicada el primer trimestre per la forta caiguda de la inversié en
construccio, que ha baixat fins aI'1,7% i que previsiblement mantindra
la tendencia descendent durant els propers mesos.

La inversio en béns d'equipament també ha tingut un comportament
menys dinamic, afectada pel clima de desconfianca general i les pit-
jors previsions per a I'activitat industrial. Aquest empitjorament i incer-
tesa es reflecteix en I'enquesta de primavera sobre inversié industrial
que publica semestralment 'IDESCAT. Aquest organisme ha revisat a
la baixa la previsio d'inversio final per al 2007 situant-la finalment en un
2,9%, des de un 6% anterior. Aixi mateix, xifra que la inversi6 només
augmentara un 1,6% en 2008, molt per sota del 5,1% en termes nomi-
nals que anunciava el mes de desembre. Per sectors, els béns inter-
medis i els béns d’equipament anuncien una previsié de decreixement
de la inversi6 durant aquest any. Addicionalment, I'enquesta també in-
forma dels factors rellevants a I'hora de fer una inversid, resultant que
tant les condicions de demanda com les de finangament suposen un
menor impuls a la inversio industrial, sent el canvi relativament més
intens en les condicions de financament que en les de demanda entre
2007 i 2008.

De la mateixa manera, si comparem I'evolucié de la inversié amb I'indi-
cador de produccié en béns d’equipament, veiem com el perfil descen-
dent des de finals de 2006 s’acobla a una moderacio dels ritmes inver-
sors i apunta a que la inversié en béns d’equipament podria moderar-
se en els propers mesos.

Sota un punt de vista més quantitatiu, de forma similar a I'evolucio de
les matriculacions de turismes, la matriculacié de vehicles industrials
ha intensificat el to descendent que ja acumulava el 2007, sent de nou
les dades a Catalunya més negatives que les corresponents al conjunt
estatal. Per la seva banda, les importacions de capital acumulen ja al
primer trimestre una variacié negativa després d’'una caiguda significa-
tiva el mes de marg, més accentuada al subsector de maquinaria i
béns d’equipament.

La licitacio publica en Catalunya com a punt de suport

L'evolucié de la licitacié es manté amb una tonica descendent que s’ha-
via iniciat el 2007 pero corregeix a finals del primer trimestre d’aquest
any amb un lleu repunt en les licitacions. La celebraci6 de les elecci-
ons generals sembla haver donat un nou impuls a aquesta variable,
especialment quan s’analitza per components i s'observa que I'obra
civil s’ha mantingut en una tendéncia més estable i que I'edificacio és
la que ha evolucionat més a la baixa.

De fet, en I'evolucio dels darrers anys s’observa el fort component ci-
clic de la variable en relacio als periodes electorals. L'any 2005 i 2006
la licitacio va registrar increments del 38,8% i el 56,2% mentre que en
2007 va frenar el seu creixement fins el 2,6%. Les primeres dades de
2008, fins el mes de maig, mostren una evolucié a la baixa del 21,1%
que s’explica fonamentalment per la correccié en I'obra civil, avancant
I'edificacioé un 4,8%.

L'increment de la licitacié és cabdal per compensar la pérdua de dina-
misme del sector privat i I'impacte en activitat, inversié i ocupacié. Ate-
sos els retards existents des de que es produeix la licitacié fins que
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aquesta suposa activitat real a través de la inversid, I'acceleracio de la
licitacio s’haura d'intensificar en els propers trimestres per a que tingui
impacte en el creixement i I'ocupacié en la part final de 2008 i, sobre-
tot, en 2009.

Exportacions, avancos en un entorn advers contra marges empre-
sarials

L'evolucio de les exportacions durant el primer trimestre de I'any conti-
nua sent positiva tot i la fortalesa de I'euro i 'increment dels preus. No
obstant aixo, els creixements interanuals tant positius del gener i del
febrer, amb increments del 7,2 i el 13,1% respectivament, s’han vist
truncats el mes de marg, on les vendes a I'exterior han experimentat
una caiguda molt important (-11,4%) que situa I'augment global del
primer trimestre en un 2,2%, molt més moderat al registrat fa un any
pel mateix periode (8,2%). De fet, pel que fa a les exportacions a la
zona Euro, I'evolucié de principis d’any era més dinamica que fa un
any, gracies a I'impuls de la demanda interna provinent d’aquesta zona.
La davallada del mes de marg¢ fa que, en conjunt, els nostres principals
compradors hagin incrementat les seves comandes en un 2,4% el pri-
mer trimestre i que la resta del mén hagi tingut un augment més mode-
rat, de I'1,6%.

Les empreses exportadores estan experimentant un procés de reduc-
ci6 de marges per compensar I'historic deteriorament de la competitivi-
tat-preu, originat pel diferencial estructural de preus amb la zona Euro.
Aquesta situaci6 es reflecteix en I'enquesta de conjuntura exportado-
ra, on els saldos de respostes son positius quant a la cartera de co-
mandes, perdo molt negatius en preus, beneficis i marges. En aquest
sentit, 'enquesta (amb dades fins a finals de I'any passat) va mostrar
un tancament amb un clar deteriorament en les respostes sobre co-
mandes, que s’acompanyava d’un saldo negatiu en les respostes rela-
tives als marges, en un context on els preus acumulaven ja varis peri-
odes de caigudes.

De I'enquesta de clima exportador també es despren que les expecta-
tives pels propers mesos mantenen una activitat exportadora a l'alca i
una possible millora dels marges comercials. La reduccio6 dels marges,
perd, sembla coherent amb I'evolucio de les exportacions industrials
segons valor tecnologic, que a banda de la seva minima evoluci6 el
primer trimestre, mostren un comportament relativament pitjor en pro-
ductes amb més tecnologia, i per tant, més valor afegit i marge, que en
productes de nivell tecnoldgic baix. Es important, en un sentit més po-
sitiu, que I'evolucié des de 2000 mostra un creixement més elevat en
els productes de més nivell tecnologic que en els de baix.

D’acord amb la classificacié per destinacié6 economica dels béns, la
conjuntura exportadora ha mostrat un comportament diferenciat. Men-
tre que els béns de consum han registrat un avan¢ molt significatiu
respecte una evolucié negativa en el primer trimestre de 2007, els béns
de capital i els intermedis, que havien estat molt dinamics durant I'any
passat, han mostrat creixements negatius o practicament nuls, res-
pectivament. Aixi, les exportacions de béns de consum acumulen un
creixement interanual els tres primers mesos de I'any del 6,2%, mentre
que els béns de capital cauen un 1,1% i els béns intermedis només
creixen el 0,3%.

Les importacions s’acceleren durant el primer trimestre

Les importacions han accelerat la seva evolucié durant el primer tri-
mestre de I'any amb un creixement interanual del 4,4% respecte I'1,7%
I'any passat. La pitjor evolucié del mes de marg pel que fa a les vendes
ha compensat el bon comportament dels dos primers mesos, i, a dife-



réncia de fa un any, les importacions esdevenen més dinamiques, fet
que perjudica I'evolucio del deficit comercial. Pel que fa a la destinacio
economica dels béns, I'ajustament en el consum de les llars afecta
clarament I'evolucié de les importacions de béns de consum, que si bé
han moderat la tendéncia negativa, acumulen una variacié interanual
negativa del 4,6%. De la mateixa manera els béns de capital cauen un
2,5%, probablement afectats pel menor impuls inversor de les empre-
ses. Finalment, els béns intermedis acceleren el seu creixement fins al
9,9% respecte un 5,5% el mateix periode de 2007.

El sector serveis manté el ritme gracies al turisme

El sector serveis tanca I'any 2007 com el més dinamic en I'economia
catalana, fet que confirmen les dades del primer trimestre, on el sector
manté un creixement superior al de I'economia tot i haver evolucionat
a una taxa inferior.

En aquest sentit els resultats comentats i relatius a I'evoluci6 de les
vendes afecten la tendéncia, ja que assenyalen que el comerg sera un
dels afectats de la davallada en el consum privat. De fet, si analitzem
les dades de clima comercial, els resultats per 2007 ja van ser signifi-
cativament inferiors als de I'any anterior. La important davallada en la
marxa general dels negocis augura que el 2008 assistirem a un com-
portament pitjor en aquesta variable.

L'altre punt important en els serveis el marca el sector turistic. Els re-
sultats en termes de viatgers i pernoctacions fins el mes de maig mar-
quen una tendéncia lleument positiva. En concret, el nombre de viat-
gers ha avancat un 1,1% interanual en el periode gener-maig mentre
que les seves pernoctacions han caigut el 0,3%, reduint-se en conse-
guéncia I'estada minima de 2,5 dies a 2,46 dies.

Per origen, han arribat un 2% més de turistes estrangers, perd també
han reduit les seves pernoctacions en un 1,0% (estada de 2,68 dies
respecte 2,76 en 2007). En canvi, el turisme nacional ha registrat una
minima caiguda del 0,04%, pero ha avancat en pernoctacions, el que
ha afavorit I'estada mitja fins els 2,2 dies.

Si considerem la distribucié per origen dels turistes que vénen a
Catalunya, el promig des de 1999 situa el 47% d’origen domestic i el
53% d’origen estranger, sent la tendéncia creixent pel que fa al turisme
estranger. En termes de pernoctacions de turistes estrangers, el crei-
xement del primer trimestre és especialment important pel que fa als
italians i els turistes dels paisos nordics. En un context de desaccele-
racio al territori nacional, el turisme podria resultar menys afectat con-
siderant la major afluéncia estrangera.

Finalment, el transport de mercaderies per avid ha experimentat un
creixement del 5,9% en volum transportat, mantenint-se estable el nom-
bre d’aeronaus per aquest transport. En el cas dels ports catalans, el
mes d’abril també ha registrat caigudes interanuals (-1,5%) en termes
de nombre de vaixells perdo amb un 10% més en volum de mercaderi-
es. En el global de I'any, la variaci6 és positiva i el transit pels ports ha
augmentat un 1,9%, sent més dinamic el port de Tarragona que el de
Barcelona.

En termes d’ocupacio, el sector serveis ha crescut els tres primers
mesos un 3,1%, xifra inferior a trimestres anteriors pero també superi-
or al global de I'economia catalana i amb un pes significatiu pel que fa
al comerg, hoteleria i reparacions i als serveis financers. Aquest fet
reforca les bones expectatives envers I'evolucié del turisme durant
aquest any i el seu impacte en d’altres arees vinculades, que tot i la
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previsible moderacié confirmen que en 2008 el sector serveis sera el
més dinamic i podria mantenir un ritme de creixement entre el 2,8 i el
3%.

Caigudes en la produccié industrial i clima desfavorable

Tal i com mostraven les dades de finals de 2007, el comportament de
la industria va trencar el ritme ascendent assolit a finals de 2005 i va
tancar 'any amb una taxa de creixement al voltant del 2%, un punt per
sota del nivell de I'any anterior. El primer trimestre, el VAB industrial
s’ha frenat fins el 0,7%, mantenint practicament el resultat del quart
trimestre de 2007 i confirmant I'alentiment del sector.

La tendencia en la produccié ha estat eminentment decreixent des del
primer trimestre de I'any passat i ha marcat un minim al mes de marg
de 2008 amb una caiguda respecte fa un any d’'un 13,8%. En aquest
sentit, el resultat trimestral assenyala una caiguda del 3,4%, la primera
després de molts mesos amb variacions positives. La tendéncia s'aco-
bla al perfil del PIB industrial, i es preveu que les dades del segon
trimestre mostrin un comportament pel sector similar o inclis afeblit.

Tot i la millora que va apuntar l'indicador del mes d’abril, amb un crei-
xement molt important, la darrera dada disponible, corresponent al mes
de maig, cau de nou fins el 8,2% interanual. Aixi, els resultats acumu-
lats en el que portem d’any situen en negatiu I'evolucié de l'indicador,
amb un retrocés del 0,9% (augmentava un 2,4% fa un any) i és també
inferior a I'escas avanc del periode anterior (agost-desembre de 2007)
en qué la producci6 industrial creixia el 0,4%.

D’acord amb el detall per grans sectors industrials, només I'energia,
que creix el 13,9%, i els béns d’equipament, amb 0,9%, tenen una
evolucio positiva. Els béns de consum no presenten variacio conside-
rant els cinc primers mesos de I'any, quan el periode anterior ho feien
a ritmes al voltant del 3%. Per Ultim, els béns intermedis retrocedeixen
el 5,7%.

Per sectors, les industries manufactureres acumulen una disminucié
del 2,4% en la producci6. Les que tenen un pitjor comportament son la
industria téxtil i confeccio, cuir i cal¢at (-12,5%) i els fabricants de pro-
ductes metal-lics (-9%), mentre que les industries vinculades a d’altres
productes minerals no metal-lics, I'alimentacio i begudes i la construc-
ci6 de maquinaria presenten avancos del 5,9%, 3% i 1,1% respectiva-
ment. Les indUstries extractives disminueixen la producci6 en un 10,9%
i finalment, I'energia eléctrica, I'aigua i el gas avancen el 20,5%.

Les expectatives del sector, valorades des de I'Optica de I'indicador de
clima industrial, continuen sent poc positives per a aguest any. De fet,
amb una perspectiva historica, des de I'any 2001, la confian¢a del sec-
tor industrial esta molt malmesa, i només I'any 2007 va registrar valors
positius. Les xifres de 2008, especialment els mesos d’abril i maig situ-
en el clima en valors que no s’assolien des de I'any 2001 i 2002, el que
indica I'ambient de pessimisme que predomina al sector. Aixi, s'obser-
va una marcada tendéncia a la baixa, amb resultats que a més sén
pitjors en les dades més actuals que a principis d’any, el que assenya-
la que la tendéncia continuara baixista.

De forma similar, analitzant les dades trimestrals des de 2006, s’obser-
va el canvi en les percepcions del sector a una situacio clarament més
desfavorable per a la industria.



La tendencia de la séries d’activitat economica i perspecti-
ves per a l'activitat en el trimestre segiient mostren regis-
tres historicament baixos. De fet, I'indicador d’expectatives
ha assolit ja els nivells minims registrats en I'any 92.

2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 2,5
-3,0 -3,0
NN TWVWODNWOR®RO = NMNMTWON®
TTT9TTT392eeeeer
S g ES8EE88Es8s88Esg €& 8§
22222222 RRREEREERER
M Expectatives

Font: Enquesta sobre I'Activitat Economica SEE BBVA

7
80%
60%

40%

20%

0%

O 0 il Ing [ o> I [ [}

2 2 2 2 2 2 2 < 9

O (=] N [sa] O (=N N [sal O

S & ~ o © © = o ©°
B Més baixa

B Més elevada
Font: Enquesta sobre 1'Activitat Economica SEE BBVA

No obstant aix0, I'opinié sobre l'activitat en el trimestre no
es va deteriorar addicionalment per primera vegada des del
comencament de 2007. Amb tot, aquesta interrupcié en 'em-
pitjiorament de I'opinié sobre la situacid actual de I'activitat
ha de prendre’s amb cautela. En primer lloc, perqué el per-
centatge de respostes que s’han orientat a la baixa és més
gran que en el trimestre anterior* (veure grafic adjunt) i en
segon lloc, perqué les perspectives per al trimestre seglent
segueixen empitjorant, ampliant-se la bretxa amb la per-

1 Aixi, atenent a les dades bruts, en el segon trimestre de 2008, un major nombre
d’enquestats van respondre que I'activitat economica s’havia mantingut igual que en
el trimestre anterior o a la baixa, sent inferior el percentatge dels quals van respondre
que I'economia havia evolucionat a I'alga.

cepci6 sobre la situaci6 actual de I'activitat. El resultat de la
serie d’expectatives fa preveure una continuacio de la ten-
dencia baixista en I'activitat per als proxims trimestres. Val
a dir que, habitualment els enquestats acostumen a ser més
pessimistes en les seves expectatives que posteriorment
en la percepcio de I'activitat real. Aixd s’explica per la major
elasticitat als canvis de tendéncia en les respostes, existint
una rapida adaptacid a noticies d'un signe o d'un altre.
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Aquesta percepcié es veu confirmada pels resultats de I'In-
dicador BBVA de I'Economia Catalana, que agrega i sinte-
titza les respostes de totes les preguntes de I'enquesta. En
el segon trimestre de 2008, aquest indicador mostra un ni-
vell negatiu que supera al registrat en I'any 93. La relacié
existent entre creixement del PIB i I'indicador de clima eco-
nomic augura una continuacio de la vigent desacceleracio
al llarg de 2008.



Quant a I'evolucié per sectors de I'economia catalana, es
mantenen les pautes prévies: el sector constructor segueix
més feble que els serveis i la indUstria, encara que aquests
comencen a ressentir-se en I'opinid sobre creacié de llocs
de treball.

Amb tot, la millor evolucio relativa dels serveis i la indUstria
és coherent amb la marxa del sector exportador i el sector
turistic. Aixi, els saldos de respostes ens mostren que el
turisme s’esta mantenint en positiu en 'actual conjuntura,
mentre que les exportacions, malgrat estar el seu indicador
en valors negatius, es troben en millor situacié que en els
anteriors periodes de desacceleracio ciclica.
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Augmenta Estable Baixa
Produccié industrial 2 33 66
Cartera de comandes 2 36 62
Nivell d’estocs 33 50 17
Inversi6 al sector primari 3 71 27
Inversi6 industrial 0 36 64
Inversié en serveis 12 39 49
Nova construccio 2 7 91
Ocupaci6 industrial 0 44 56
Ocupacié en construccié 0 17 82
Ocupaci6 en serveis 8 50 42
Preus 48 48 4
Vendes 1 41 59
Exportacions 17 56 27
Activitat Economica 0 44 56
Perspectiva per al trimestre vinent 4 26 70
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La combinacié d’una desacceleracio ciclica propia de I'economia cata-
lana (on I'ajustament de la construccié residencial juga un paper es-
sencial) i del deteriorament de I'entorn exterior com a conseqiéncia
del sfiock financer i petrolier, provocara no només que I'economia ca-
talana continui desaccelerant-se en els propers trimestres, sin6 que

Mitjana 2003-2007

PIB (%)
Construccio (%)

18,8%
16,0%

Licitacié Publica (%) 17,1%
aquest procés guanyi en intensitat respecte al registrat fins ara. ;{/;s};; :;rabitatges (%) 32;
D’aquesta manera, segons les nostres estimacions, en el segon tri- (LS O SEE 7,5%
mestre d’aquest any I'economia catalana hauria crescut prop de I'1,5% Font: SEE BBVA
interanual, el que implica una desacceleracio d’'un punt percentual des
del primer trimestre, especialment pel fre del consum. La tendéncia
continuara la resta de I'any de manera que el creixement mitja de I'eco-
nomia catalana en 2008 s’apropara a I'1,7%, gairebé dos punts menys
que en 2007.
L’economia catalana estaria aixi acompanyant a I'espanyola en la seva
desacceleracio, amb una moderaci6 relativament més intensa en la
despesa de les llars si es considera I'evolucio dels indicadors disponi- Grafic 2.32.
bles de despesa en béns i en serveis de les families. Aixd respon a una
pitjor evolucié de la renda disponible de les llars, que d’acord a la infor-
macio disponible, es frena més intensament a Catalunya. Per contra, a 6.00 600
priori sembla que I'economia catalana es troba relativament menys ex- 5’00 ’
posada a I'ajustament en marxa en el sector immobiliari, almenys si es ' 5,00
pren en consideraci6 el pes relatiu de I'activitat. Com s’observa en la 400 4,00
taula adjunta, el pes de la construccié sobre el total de I'activitat és 3,00 3,00
menor a Catalunya que en el conjunt d’Espanya, amb un 16,0% i un 2,00 2,00
18,8% respectivament. A més, les dades disponibles del pes dels vi- 1,00 1,00
sats i de la licitacié publica, variables escollides com a representatives 00 'm m N m = 0,00
de l'activitat en habitatge, altres edificacions i inversi6 publica, ens in- -1,00 I I -1,00
diquen que el sector constructor a Catalunya tindria una composicié -2,00 -2,00
sectorial d’activitats menys exposada relativament a I'activitat d’habi- -3,00 -3,00
tatge i més a la promoci6 publica®. s 8§ 8 & ¢ & g &
N N N N N N N °o°
M Saldo exterior Q
5 En mitjana de 2003-07, el pes dels visats .a Catalunya sobre el total nacional (12,2%) és inferior al B PIB
pes que suposa el sector de la construcci6 catala sobre el total nacional (16%). Ocorre el contrari
amb la licitaci6, amb una ratio per al mateix periode del 17,1% Font: IDESCAT
1trO7 2tr07 3tro7 4tr07 1tro8 2004 2005 2006 2007 2008
PIB 4,0 3,8 3,6 3,1 2,5 3,2 33 4,0 3,6 1,7
Demanda
Consum de les llars 3,1 3,1 2,8 2,6 1,7 4,5 4,5 3,6 2,9 1,3
Consum public 5,9 5,9 5,6 4,6 4,5 7,9 7,7 5,0 55 4,7
Formaci6 Bruta de capital 6,3 5,8 53 5,1 3,1 4,7 7,2 6,5 5,6 0,3
Béns d’equipament i altres 8,5 8,2 7,3 6,8 4,1 4,1 9,0 6,7 7,7 2,0
Construccié 4,2 3,6 34 3,2 1,7 54 6,0 6,0 3,6 -1,6
Demanda interna (1) (*) 4,2 4,1 3,8 3,5 2,5 4,6 53 4,4 3,9 1,6
Exportacions 4,4 4,0 8,7 2,5 4,3 4,1 3,5 6,4 4,9 2,8
Importacions 4,2 7,1 9,2 3,5 4,6 9,0 8,1 7,3 6,0 2,7
Saldo exterior (*) =0,2 -0,3 -0,2 -0,4 0,0 -1,5 =21 -0,5 -0,3 0,1
Oferta
Valor afegit brut 3,9 3,6 3,5 3,0 2,4 2,7 2,9 3,7 3,5 1,6
Agricultura -0,3 -4,4 -4,8 -4,5 -5,9 0,3 2,6 3,8 -3,5 -4,9
Industria 2,8 2,5 2,0 0,8 0,7 0,4 -0,2 2,9 2,0 0,2
Construcci6 3,9 3,5 3,6 34 1,8 5,0 5,4 54 3,6 =ilg7)
Serveis 4,5 4,4 4,4 4,2 3,5 3,7 4,3 3,8 4,4 2,9
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(1) inclou variaci6 d’existéncies
(*) Aportaci6 al creixement del PIB
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El conjunt del sector exterior de I'economia catalana, incloent el co-
mer¢ amb la resta d’Espanya, no contribuira negativament al creixe-
ment, com venia sent en els Ultims anys, especialment per la modera-
ci6 del saldo amb I'estranger. Aixi, tant importacions com exportacions
es moderaran, pero més intensament les primeres com a consequién-
cia de la frenada de la demanda domestica.

En aquest procés d’ajustament en I'economia catalana, el comporta-
ment dels sectors tindra algunes diferéncies dins un context general
baixista. Aixi, la construccié mostrara taxes d’evolucié negatives a la fi
del 2008, motivades per I'intensa correccid de la inversio residencial
gue no restara compensada per I'aportacio que pugui haver d’obra
publica o edificacio industrial. Per la seva banda, el sector industrial,
gue ja havia mostrat simptomes de debilitat a finals de 2007 i durant el
primer trimestre de 2008, avanca que l'activitat comenca a ressentir-
se i que les expectatives dels agents no assenyalen millores per als
propers mesos. A més, la contraccio en la inversio en béns d'equipa-
ment i els efectes indirectes generats per I'ajustament de la construc-
ci6 seran també desavantatges que afectin I'evolucié d’aquesta bran-
ca. Per ultim, els serveis seran els que mantindran una evolucié meés
dinamica en aquest context de desacceleracio de I'activitat. Malgrat la
moderacié que han experimentat en el primer trimestre respecte el 2007,
la bona evolucié del turisme i els indicadors de transport fan preveure
que tot i que I'evoluci6 es veura afectada per la moderacio de la de-
manda interna, es podra mantenir un creixement superior al del PIB i al
voltant del 3% durant el 2008.

En definitiva, 'economia catalana afronta uns trimestres dificils, amb
creixements cada vegada més baixos i que es situaran previsiblement
per sota de I'1% en la part final de I'any. Addicionalment, el balanc de
riscos d'aquesta previsié esta esbiaixat a la baixa, ja que un deteriora-
ment dels mercats exteriors més intens del previst podria provocar la
pérdua d’'un suport de 'economia en aquesta etapa de desaccelera-
ci6, atesa la seva major exposicié a una demanda externa que s’esta
comportant relativament millor que la domestica.



L’economia catalana, igual que el conjunt de I'economia espanyola, es
troba immersa en un procés d’internacionalitzacid, mostrant un creixe-
ment del seu grau d’obertura exterior superior a la mitjana nacional i
participant d’aguesta manera d’una forma activa en els fluxos interna-
cionals de comerg i inversio.

El factor diferencial que suposa per a I'economia catalana el seu major
grau d’obertura exterior pot suposar un element de suport de l'activitat
economica davant el deteriorament detectat en el to de la conjuntura
domestica en els Ultims trimestres, compensant, en part, la desaccele-
racio que mostren els indicadors de consum de les llars i del sector de
la construccio.

Son varies les raons per les quals un major grau d’'internacionalitzacio
d’'una area pot actuar com a forca dinamitzadora de I'activitat economi-
ca. En general, un major grau d’obertura comercial suposa, entre d’al-
tres avantatges, un major grau d’intercanvi tecnologic, facilitant la trans-
feréncia de 4now how, amb el conseqient aprenentatge de noves téc-
niques productives i practiques empresarials que, en general, suposen
avancos en la millora de I'eficiencia empresarial.

L'obertura exterior també permet una major disponibilitat en el rang de
qualitats i preus dels inputs que formen part del procés productiu, afa-
vorint la competitivitat de la indUstria local, sempre que aquesta tingui
accés a materies primeres i components més barats que els que es
poden trobar en el seu entorn proper.

Addicionalment, augmenta la disponibilitat de mercats de destinacio
dels productes acabats quan el consum intern comenca a debilitar-se,
proporcionant tots aquests factors un punt de suport per al sosteni-
ment de I'activitat en els moments de crisis.

Una de les principals vies a través de les quals es plasma la internaci-
onalitzacié d’'una area economica és la Inversié Directa® (ID) tant des
de I'exterior en la zona com d’aquesta en la resta del mon.

! Les dades utilitzades provenen del Registre d’Inversions del Ministeri d’IndUstria, Turisme i Comerg.
S’han usat els fluxos anuals d’inversio bruts (sense descomptar desinversions) no vinculats a Empreses
de Tinenca de valors Estrangers (ETVES), disponibles trimestralment des de I'any 1993 fins al primer
trimestre de 2008.

Inversié Bruta

En el cas de la inversié estrangera a Espanya, operacions de no residents que suposin: 1) Participa-
ci6 en societats espanyoles no cotitzades; 2) Participacioé superior al 10% en societats espanyoles
cotitzades; 3) Constitucié o ampliaci6é de dotaci6 de sucursals d’'empreses estrangeres; i 4) Altres
formes d’inversi6 en entitats o contractes registrats en Espanya (fundacions, cooperatives, agrupaci-
ons d'interes economic) quan el capital social (o concepte equivalent) sigui superior a 3.005.060,52€.
En el cas de la inversié espanyola a I'exterior, recull les operacions de residents que suposin:
1) Participacié en societats no cotitzades domiciliades a I'exterior; 2) Participaci6 en societats cotitza-
des domiciliades a I'exterior (superior al 10% del capital); 3) Altres formes d'inversié en entitats o
contractes registrats en el exterior (fundacions, cooperatives, agrupacions d’interés economic) quan
el capital social (o concepte equivalent) sigui superior a 1.502.530,26 €.

Inversio Neta

Es el resultat de restar a la inversié bruta les desinversions, per causa de transmissions entre resi-
dents i no residents, liquidacions parcials (reduccions de capital) o totals (dissolucions o fallides).
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Catalunya ha estat tradicionalment el principal focus industrial d’Espa-
nya. Aquest major protagonisme del sector industrial en la comunitat
reforgava a Catalunya com una important destinacio d’inversions exte-
riors dins d’Espanya. De fet, fins al canvi de segle, la intensitat de I'en-
trada d’inversié a Catalunya, valorada com a percentatge del PIB, era
superior a la nacional com a consequéncia de la rellevancia en els
fluxos internacionals d’'inversié d’arribada a Espanya de les inversions
dirigides al sector industrial.

Des de la segona meitat de la década dels 90 , els fluxos d’'ID dirigits
cap a Espanya s’adrecen amb major intensitat cap al sector serveis,
(telecomunicacions, banca, transport i sector comercial, fonamental-
ment) i a d’'altres sectors com la generaci6 i distribucié d’energia i ai-
gua. Aixi, el major pes industrial de I'economia catalana ha provocat
qgue Catalunya hagi perdut la seva primacia en I'entrada d’inversio
exterior i s’hagi situat, en general, per sota del conjunt d’Espanya en
els ultims anys. No obstant aix0, Catalunya ha continuat rebent impor-
tants fluxos d’inversid en I'Gltima década, que han suposat anualment
imports d’entrada d’'entre I'1% i el 2,5% del PIB catala.

Addicionalment, els fluxos d’inversié directa de les empreses catala-
nes a I'exterior han presentat un perfil molt dinamic en els Ultims anys,
similar al del conjunt del pais, encara que, en general, de menor inten-
sitat. Aquesta menor intensitat s’explica pel gran protagonisme assolit
en els Ultims anys per les inversions espanyoles amb origen en sectors
en els quals les grans empreses més representatives tenen la seva
seu social fora de Catalunya. Tal és el cas dels sectors financer, ener-
getic o de telecomunicacions.

Amb tot, Catalunya, igual que la resta d’Espanya, és una economia
inversora neta a I'exterior si es considera el saldo entre els fluxos bruts
(sense tenir en compte les desinversions realitzades) d’entrada i de
sortida d'inversié directa. Aquesta situacio es remunta a I'any 1999 a
Catalunya, dos anys més tard que la transicio realitzada per al conjunt
d’Espanya des de pais receptor a pais emissor net d’'inversio.

Anomenem deslocalitzacié al trasllat de parts del procés productiu (o
de la seva totalitat) a un lloc allunyat de la seu de I'empresa. Aquest
procés, del qual Catalunya i Espanya es van beneficiar durant bona
part del segle XX mitjancant I'entrada de grans fluxos d’ID, esta pre-
nent en el segle XXI un nou caire, ja que, en I'actualitat, Catalunya (i el
conjunt d’Espanya) assisteix, d’una banda, al descens en els fluxos
nets d’'ID procedents de I'exterior, mentre que, de 'altra, ha esdevingut
una regié emissora neta d’'inversié cap a l'exterior.

En els dltims anys, el descens en el nivell de rellevancia relativa del
sector industrial quant a I'entrada d’ID a Catalunya i, sobretot, algunes
sonores desinversions dutes a terme per multinacionals (tant estran-
geres com locals), han propiciat el debat sobre el grau d’afeccio de les
desinversions, forjant-se una opinié negativa sobre els processos d'in-
ternacionalitzacié empresarial.

Aixi, si bé és cert que la integracio de I'economia en els mercats glo-
bals té efectes positius, de vegades pot percebre’s com una porta de
sortida per la qual s’escapen oportunitats d’ocupacio i produccié en



activitats rellevants en el territori que deslocalitzen la seva produccié a Grafic 3.7.
d’altres zones a la recerca de menors costos.

Pero el fet és que, a pesar de la repercussio social que han tingut
algunes de les desinversions destacades en els mitjans de comunica-

cio en els Ultims anys, el saldo net d’entrada d’ID en el conjunt d’Espa- 35000
nya ha continuat sent manifestament positiu, ja que els fluxos nets 30.000
d’inversi6 (inversions exteriors menys desinversions realitzades) han 25.000
presentat diferéncies positives, tret dels anys 2004 i 2006, anys en els
quals les desinversions van superar les inversions estrangeres regis- 20.000
trades a Espanya. D’aquesta manera, en la série que recull els Gltims 15.000
15 anys, nomes en dos d’ells s’han registrat desinversions netes que, 10.000 /\,
a més, han estat d'imports petit, comparat amb les extraordinaries da- g
des de 2000. En el 2007, millor any de la série, es van comptabilitzar 5:000
unes entrades netes de més de 20.000 milions d’euros. 0
IR 82828328¢8

Per tant, tot i que la deslocalitzaci6 industrial té alguns efectes indesitjats SR2ZZ22RRIIRIRRR
i uns elevats costos per a la plantilla de les empreses que la pateixen,
és convenient valorar adequadament I'envergadura i I'abast real Finversions brutes
d’aquestes deslocalitzacions derivades de les desinversions industri- Font: SEE BBVA amb dades del Registro de Inversiones Exteriores
als que, malgrat el seu gran impacte mediatic, continuen sent conside-
rablement inferiors als fluxos d’entrada d’inversié estrangera. N
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Aixi, la millora de I'eficiencia derivada de la reducci6 de costos redun- 2222222383888 888%RK
da de forma beneficiosa en la gestié de 'empresa matriu, que assegu- BServeis  MConstruccié
ra d'aquesta manera la seva supervivencia a mig i llarg termini, millo- M Agricultura
rant la competitivitat dels seus productes en els mercats internacionals Font: SEE BBVA amb dades del Registro de Inversiones
i possibilitant el manteniment d’activitats de major valor afegit (i dificil-
ment deslocalitzables) en els seus tradicionals centres de produccio.

Grafic 3.9.

En d’altres ocasions, les inversions a I'exterior obeeixen a implantaci-
ons en nous mercats la finalitat principal dels quals és ampliar la base
exportadora de 'empresa, diversificant les destinacions d’exportacio i

reduint aixi els riscos derivats de I'exposicié a un Unic mercat. Lo

L'estructura percentual dels sectors d’activitat que originen la sortida
d’aquests fluxos d’'inversio pot ser un clar reflex de les causes impulso-
res de la inversio catalana cap a I'exterior. Si els sectors inversors fos-
sin primordialment aquells intensius en ma d’obra, es podria inferir que
el gruix de la inversid exterior es correspon amb processos de deslo-
calitzacid. Per contra, si la major part de la inversio de sortida s’origi-
nés en activitats de comercialitzacio, serveis empresarials o activitats
industrials que només poden ser prestades /7 s/ifv/i requereixen la pro-
ximitat al client final podem concloure que la finalitat principal d’aques- 0%
tes inversions és I'obertura de nous mercats i 'ampliacié de la base
exportadora catalana.
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els d’Industria i Serveis, pero la participacio d’ambdds sectors sobre el
total ha anat variant al llarg dels anys. Aixi, enfront del predomini del
sector industrial en la década dels 90 (tal com succeia amb els fluxos
d’entrada inversora), en el segle actual el protagonisme correspon als
fluxos d'inversio procedents del sector serveis.

Aprofundint en la desagregacio sectorial de la inversioé per branques
d’activitat, es poden analitzar aquelles branques que han dominat I'emis-
sio dels fluxos inversors durant els Gltims 15 anys. Aquestes han estat,
en el sector industrial, la industria alimentaria, la industria quimica, la
fabricacid d’'altres productes minerals no metal-lics (ciment) i la fabri-
cacio de maquinaria i material eléctric. En els serveis han dominat el
comer¢ majorista i intermediaris de comerg, les activitats annexes als
transports, les telecomunicacions, la banca, les activitats immobiliaries
i 'epigraf d'altres activitats empresarials, que compren subsectors d’'ac-
tivitat com la consultoria, els despatxos de professionals liberals, la
publicitat i altres serveis annexos, com els serveis de telemarketing i
atencio telefonica.

Atenent a I'evolucié en el temps de la participacio d’aquestes branques
d’activitat, destaca la presencia fins a 1998 de la industria alimentaria,
la industria quimica i la de fabricacié d’altres productes minerals no
metal-lics, totes elles netament industrials.

A la fi de la decada, durant els anys 1999 i 2000, és quan es produeix
un canvi de tendéencia, amb la irrupcio de la inversié provinent dels
sectors de banca i d’altres activitats empresarials de suport als ser-
veis, aixi com I'expansio de la inversio lligada al subsector de fabrica-
ci6é de maquinaria i material electric.

Es a partir de I'any 2000 quan es consoliden les tendéncies de la inver-
si6 procedent dels serveis, encara que sense detriment de la inversio
d’origen industrial, que perd pes relatiu perd augmenta en valor abso-
lut. En els cinc Ultims anys de la serie, des de 2003 a 2007, irrompen
amb forca els subsectors d'activitats annexes als transports, teleco-
municacions, activitats immobiliaries i activitats de comer¢ majorista,
prosseguint també la resta de sectors comentats amb un fort ritme
inversor, especialment I'epigraf d’altres activitats empresarials de su-
port als serveis.

En definitiva, les tendéncies de sortida d'inversio per a les diferents
branques d’activitat mostren una importancia relativa cada vegada major
de les activitats de serveis. Els subsectors de serveis requereixen, tret
d’algunes activitats auxiliars, la proximitat al client final per poder realit-
zar-se pel que parlar de deslocalitzacio en els sectors de telecomuni-
cacions, banca, activitats annexes als transports, comerg o activitats
immobiliaries, manca de sentit.

No obstant aix0, part de I'epigraf d“Altres Activitats Empresarials de
Serveis”, corresponent a activitats de suport a la gestié com els serveis
d’'atenci6 telefonica o telemarketing, si que tindria sentit situar-lo en
paisos amb menors costos. En qualsevol cas, aquestes activitats auxi-
liars sbn només una petita part del gruix d’aquest subsector.

Per la seva banda les activitats industrials de major pes en la ID de
sortida catalana es corresponen amb subsectors en els quals és més
probable que les raons de la inversio obeeixin a una ampliacié de la
base exportadora, per abastir nous mercats, que a la deslocalitzacié
de la produccio. Aix0 és aixi, ja que els sectors de la industria alimen-
taria, la industria quimica i la d’altres materials minerals no metal-lics
(fonamentalment, ciment) presenten dificultats obvies de deslocalitza-
ci6 atés que precisen localitzacions properes a les materies primeres
i/o als destinataris finals, per abaratir els costos logistics o de trans-
port.



No seria aquest el cas de les activitats de fabricacié de maquinaria i
material eléctric, en les quals a més d'una relocalitzacio per atacar
nous mercats si podria estar produint-se un corrent d’'inversio exterior
a la recerca d’'una millora de la competitivitat-preu per als productes
gue requereixin una estructura de costos més agressiva.

Per tant, a manera de conclusié podem afirmar que, en primer lloc,
Catalunya segueix gaudint d’'una destacada posicio en els fluxos d’'ID
en el context espanyol, tant d’entrada com de sortida. Tot i aixo,
Catalunya ha perdut la seva tradicional primacia a causa del major
protagonisme del sector industrial en I'economia catalana i el viratge
produit en les tendencies d’ID amb origen i destinacié Espanya, cen-
trades en el sector serveis en els darrers anys.

En segon lloc, per la composicio sectorial de la ID catalana de sortida,
podem afirmar que les empreses catalanes estan aprofitant els cor-
rents internacionals d'inversio per instal-lar-se en nous mercats. No
obstant aixo, la pauta fonamental de la inversié catalana en I'exterior
és l'obertura de nous mercats mitjangant la implantacié sobre el ter-
reny, encara que també es donen casos de deslocalitzacié amb la fina-
litat d’assolir millores en I'eficiencia empresarial via costos.
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La provincia de Tarragona, amb 751.121 habitants en 2007, represen-
ta I'1,7% del total de la poblacio resident a Espanya i un 10,5% de la
poblacio catalana. El pes de la poblacié tarragonina ha augmentat en
els dltims anys al registrar la provincia un creixement demografic
diferencialment més elevat que el del creixement mig de Catalunya i
del conjunt d’Espanya. Allo és consequencia d’'un creixement dels flu-
X0s migratoris relativament més intens, de forma que la poblacio es-
trangera suposa actualment quasi el 18% dels residents a Tarragona,
set punts pel damunt del pes de la provincia al conjunt d’Espanya,
segons les xifres del padré a 1 de gener de 2008.

Quant al pes del PIB generat a Tarragona, també s’ha produit un aug-
ment tant respecte a Espanya com a Catalunya, representant, respec-
tivament, un 2,0% i un 10,5% del total en I'any 2005, dltim amb dades
disponibles per a la provincia. Ambdds percentatges sén superiors a
les respectives ponderacions de la poblacio de Tarragona, fet que indi-
ca que la provincia gaudeix d’'un major nivell de prosperitat relativa.
Aixi, Tarragona tenia en 2005 un PIB per capita de 25.621 €, enfront
dels 24.814 € de mitjana a Catalunya i els 20.933 € de mitjana a Es-
panya

Com en qualsevol economia desenvolupada, I'activitat amb major pes
sobre el total €s el conjunt de branques de Serveis, que suposen el 59%
del Valor Afegit Brut (VAB) generat en la provincia. A continuacio, per
importancia relativa, li segueixen les activitats industrials (17% del total),
la construccio (14,5%), la produccié d’energia (6,9%) i, finalment, I'agri-
cultura (2,5%). En comparar amb I'estructura productiva vigent en el
conjunt de Catalunya, resulta que Tarragona esta relativament més es-
pecialitzada en activitats agraries, de produccié d’energia i de construc-
ci6. Amb tot, I'estructura productiva tarragonina ha viscut en els Ultims
anys un procés d’'aproximacié cap a I'estructura mitjana catalana, re-
duint-se els diferencials quant a la participacié sectorial en el VAB.

Aquest procés de convergencia s’ha produit en agricultura, energia i
inddstria, mentre que la construccio i els serveis han seguit una ten-
dencia divergent, a causa del major creixement relatiu del pes del sec-
tor constructor a Tarragona i el menor augment de la participacio dels
serveis respecte a Catalunya. De fet, malgrat I'increment del pes del
sector serveis en el seu conjunt a Tarragona, els proporcionats pel
mercat (transport, distribucié comercial, serveis empresarials, etc) han
mantingut practicament estable la seva participacio percentual en el
VAB de la provincia entre 2000 i 2005. Aixo ha estat compensat per
'augment del pes de les activitats terciaries de “no mercat”, les realit-
zades fonamentalment per les Administracions Publiques (AAPP), edu-
cacio i sanitat

Una vegada mostrada la major importancia relativa de la construccio
en I'economia de Tarragona, ateses les diverses activitats que engloba
(habitatge, resta d’edificaci6 i obra publica fonamentalment) i les dife-
rents perspectives existents per a elles, resulta rellevant avaluar la seva
importancia relativa. Donada la falta d’'informacid estadistica integrada
en I'esquema dels Comptes Nacionals, aquest pes relatiu s’avalua, de
manera indirecta, a través dels indicadors d’activitat disponibles. En
aguest cas, es considera la Licitacié de les AAPP com representativa
de I'obra publica i els Visats tant d’habitatge com d’altres construcci-



ons com representatives respectivament de 'activitat en habitatge i en
edificacio no residencial.

Com s’observa en la taula adjunta, el pes de Tarragona en el sector de
la construccié és major que el seu pes en el PIB, tant a Catalunya com
en el conjunt d’Espanya. A més, el pes dels visats registrats en la pro-
vincia també és superior tant al seu pes en el PIB com en construccio.
Addicionalment, el pes de la licitacié publica en la provincia és menor
que el del PIB. Aquestes dades corroboren que, a Tarragona, I'edifica-
ci6 d’habitatge pesa relativament més en la composicio de les diver-
ses activitats del sector de la construccid, en un context on aquesta
activitat afronta una conjuntura negativa.

Pel que fa a I'evolucio dels visats d’habitatge d'obra nova, Tarragona
esta immersa en una etapa d’ajustament del sector, de similar intensi-
tat al que es registra en el conjunt de Catalunya, que és al seu torn una
mica més intens del que s’aprecia en el conjunt d’Espanya. Per la seva
banda, la licitacié publica esta evolucionant a Tarragona de forma com-
parativament més positiva que a Catalunya i Espanya, que de consoli-
dar-se suposara un suport a I'activitat i I'ocupacio a mitja termini.

Tarragona, per la seva situacié geografica €s una provincia turistica,
un sector transversal en el sentit que engloba activitats de diferents
branques d’activitat. Per aix0, per aproximar la importancia relativa del
turisme es considera el pes d’'indicadors com el nombre de viatgers o
el nombre de pernoctacions hoteleres. En ambdues variables, com era
d’esperar, el pes relatiu de la provincia de Tarragona és superior al del
seu pes en el PIB, tant a Catalunya com a Espanya. Per tant, la con-
juntura del sector turistic també és un factor rellevant per a determinar
el pols de I'activitat economica a Tarragona. En aquest sentit, tant el
nombre de pernoctacions hoteleres realitzades a Tarragona com el
nombre de viatgers rebuts es mantenen en taxes de creixement positi-
ves, properes al 4% en el terme mitja dels 12 mesos que acaben al
maig de 2008. No obstant aix0 no cal oblidar que en 2007, les varia-
bles turistiques de la provincia registraven evolucions superiors a les
del la mitjana nacional o a les de Catalunya.

Tarragona, importancia relativa

A Espanya A Catalunya
PIB (%) en 2005 2,0% 10,5%
Sector Constructor (mitjana 2003-2007)
A Espanya A Catalunya
Construccio (%) en 2005 2,5% 15,4%
Mitjana 2003-2007
Licitacié Publica (%) 1,6% 10,3%
Visats d’Edific. (%) 3,1% 25,1%
Habitatge 3,1% 25,1%
Altres Construccions 2,1% 36,5%
Sector Turistic (mitjana 2003-2007)
A Espanya A Catalunya
Viatgers 2,6% 15,8%
Pernoctacions 2,7% 17,0%
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En els ultims 20 anys el mercat laboral de la provincia ha registrat un
dinamisme diferencial que li ha permés elevar les seves taxes d’'activi-
tat i d’'ocupacié des de xifres properes al terme mitja nacional fins a
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taxes proximes al terme mitja catala, més elevat. Com a resultat d’ai-
X0, la taxa d’atur de Tarragona, que fins a finals de la decada passada
era meés baixa que la mitjana nacional, se situa en els Ultims anys al
mateix nivell que la catalana. En 2007, la taxa d’atur de Tarragona va
caure fins al 6,6% dels actius, 1,7 punts menys que la taxa del conjunt
d’Espanya.

No obstant aixo, en I'actualitat, la creacio de nous llocs de treball s’esta
frenant, tal com mostra I'evolucié de I'EPA i, amb dades més actuals,
de I'afiliaci6 a la Seguretat Social. Segons aquest registre, el creixe-
ment de I'ocupaciod estava estancat al maig en termes interanuals en la
provincia, enfront d'un creixement del 0,7% en el conjunt d’Espanya.
Atés que, a meés, I'ocupacio registrava augments majors a Tarragona
gue a Espanya en 2007, I'ajustament que esta experimentant la pro-
vincia és relativament més intens. A més, aquesta evolucio és resultat
d’'un comportament diferenciat entre treballadors de nacionalitat espa-
nyola i immigrants. Entre els estrangers segueix creixent el nombre
d’afiliats, encara que a ritmes una mica més moderats que fa uns anys,
mentre que entre les persones de nacionalitat espanyola ja es regis-
tren descensos nets interanuals en I'ocupacio.

El comportament del sector exterior pot ser un element de suport per a
'economia de Tarragona en I'actual conjuntura ja que les exportacions
de béns s’estan comportant d’una forma molt dinamica en els Ultims
mesos, en contrast amb el que succeeix en el conjunt de Catalunya,
on es mostra una tendéncia de certa desacceleracio.

Quant als mercats de destinacié de les exportacions des de Tarragona
cal dir que no sén molt diferents als de la mitjana catalana o espanyo-
la, pero si és cert que mostren una major concentracio en els tres pri-
mers paisos de la classificacid: Franca, Italia i Alemanya. Aquests tres
mercats acaparen gairebé el 50% de les exportacions tarragonines.
Aixo demostra una menor diversificacié relativa per destinacions i una
major dependéncia de la conjuntura exportadora de I'evolucio dels
mercats europeus.

L'Enquesta d’Activitat Economica BBVA de I'economia catalana per-
met fer una desagregacio territorial per provincies dels saldos de res-
postes recollides. El conjunt de respostes recollides sobre un area déna
una visid molt centrada sobre la seva situacio, extraient-se a partir de
la informacié disponible un indicador qualitatiu de clima economic que,
a més, aproxima la senda de creixement del PIB a Catalunya i pot
servir com un termometre de I'activitat economica de cadascuna de les
provincies catalanes.

En el cas de la provincia de Tarragona tant la série de respostes a la
pregunta sobre 'activitat economica en el trimestre com la d’expectati-
ves per al trimestre seguient, presenten una clara tendéncia descen-
dent, superant el minim valor de I'anterior desacceleracié de I'econo-
mia, en I'any 2002. Amés, si es compara I'lndicador BBVA de Tarragona
amb el corresponent al conjunt de Catalunya, es pot observar com el
descens a Tarragona va comencar abans i des de nivells relativament
més elevats, pel que es tractaria d’'un ajustament relativament més
acusat que el del conjunt de Catalunya.

Quant als sectors d’activitat, la informacié que ens subministra I'en-
guesta coincideix plenament amb les dades recollides en els indica-
dors de conjuntura: una clara tendéncia a la baixa en I'activitat de cons-
truccio i un descens menys pronunciat en inddstria i serveis, amb un
sector turistic que manté una situacio relativament millor.
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