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» Catalunya recupera el creixement 'any 2014 impulsat per la demanda
interna i el turisme nacional.

» Larecuperacié s’accelerara I'any 2015, perd caldra mantenir-se atents
a riscos interns i externs.

» La revisio a la baixa en el creixement europeu podria veure’s més que
compensada per una politica monetaria més agressiva del BCE.

» Continuar el procés de reformes, clau per garantir un creixement més
intens, especialment en un entorn de major incertesa.
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1. Editorial

Com ja s’anunciava en I’anterior edicié d’aquest informe al mes de juny, es consolida I’acceleracié de
I'activitat, amb perspectives de major creixement i d’augment de I’ocupacid. Aixi, després dels primers
senyals de recuperacio de I'activitat durant I'dltim trimestre de I'any 2013, 'economia regional va comencar
a crear ocupacio en els inicis de 'any 2014, i el ritme s’ha anat intensificant a mesura que ha avancat
I'any. Aquest escenari es veu confirmat pels indicadors més térmics, com el model MICA-BBVA Catalunya
o 'Enquesta BBVA d’activitat economica (veure Requadre 1) que reflecteixen que I'economia ja acumula
quatre trimestres consecutius de creixement. Cap al futur, s’espera que la recuperacié es mantingui durant
els proxims mesos, tal com succeira al conjunt d’Espanya, gracies a una millora de la demanda interna
regional i espanyola, perd també al dinamisme dels paisos europeus, encara que aquest sera inferior al que
es preveia fa sis mesos. En aquesta linia, el turisme exterior hauria mostrat un millor comportament durant la
temporada d’estiu, perd encara es manté débil, i la recuperacio de les exportacions és lenta. En conjunt, les
previsions senyalen un creixement de ’economia catalana de I’entorn de I’'1,3% I’any 2014 i de I’1,8%
I’any 2015, similars als esperats per al conjunt d’Espanya (1,3% i 2,0%, respectivament).

Aquest escenari es veu suportat per diversos factors. Alguns ja s’havien anunciat en el Situacié Catalunya
publicat el mes de juny, perd d’altres suposen innovacions. En primer lloc, el creixement mundial es
manté fort, amb una aportacié cada vegada major de les economies desenvolupades, fins i tot si
es té en compte que aquestes no s’han accelerat tant com s’esperava. Per tant, tot i que la recuperacio
és més moderada que en cicles anteriors, es confirma un escenari d’'increment progressiu del creixement
global, i I'acceleracié de l'activitat s’explica per la millora prevista en les economies europees, la qual cosa
permetra que el sector exterior catala evolucioni més positivament. Amb tot, la rebaixa de sis decimes en
les perspectives de creixement de la UEM impacta negativament sobre el de Catalunya, que es reduiria en
quatre decimes (veure Requadre 2).

En segon lloc, i en resposta a les menors expectatives de creixement per a Europa, el BCE ha posat en marxa
una politica monetaria més agressiva, que inclou mesures d’expansio i estimul del crédit. AQuestes mesures
suposaran un impuls per a la recuperacié de families i empreses que, per causa de la fragmentacié financera
a Europa, es veien castigades amb diferencials de tipus d’interés superiors als de paisos competidors. Perd
a més a més, les mesures del BCE també estan generant una depreciacio del tipus de canvi euro/dolar, que
ajudara la recuperacio de les exportacions cap a destinacions de fora de la UE. D’acord amb les estimacions
del model BBVA RVAR, una depreciacioé del 10% del tipus de canvi, com la que preveu BBVA Research,
generara un impacte positiu de 6 décimes en el PIB regional. Amés, la reduccié esperada del preu del petroli
podria contribuir també a reduir els costos empresarials i afavorir el turisme. Per tant, s’espera que el sector
exterior continui millorant el proxim any.

En tercer lloc, la politica fiscal deixara enrere el seu to contractiu. La menor necessitat d’ajustament
per als proxims anys permet rebaixes impositives en el tram estatal de I'impost. Aixo, juntament amb
'anunci de retornar part de les pagues extres suspeses als funcionaris, tant per part de I'administracio
central com de la Generalitat, suposa una recuperacié de la renda disponible. Tanmateix, I'efecte podria
ser diferencialment negatiu sobre altres comunitats que tenen més avancat el procés de consolidacio fiscal
autonomic, i per tant, plantegen I'aplicacié de mesures més expansives ja durant I'any 2015.

Per ultim, la reduccio de la incertesa ha continuat, i la demanda interna ja no suposa un fre per al creixement,
gracies a la correccié gradual dels desequilibris generats en I'anterior periode expansiu i, posteriorment,
durant la crisi. Aixi, a mode il-lustratiu, el sector immobiliari podria comengar a mostrar una contribucié
positiva al creixement, tot i que encara seria reduida.

En conjunt, per tant, 'economia catalana consolida el creixement els anys 2014 i 2015. Aquest
major creixement s’explica per una inércia més positiva -que es materialitza en menors ajustaments dels
experimentats durant el periode 2007-2013 i que, previsiblement, continuara-, per un menor impacte de
la rebaixa en la previsié del creixement de la UEM -tant per I'efecte compensatori de la depreciacié de
'euro com per I'avantatge que suposen els esforcos de diversificacid de les exportacions-, i pels menors
desequilibris- que impliquen menys limitacions per al creixement de la demanda interna-.
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Tanmateix, com ja s’observava també en el nimero anterior de Situacié Catalunya, hi ha factors que
podrien afectar negativament i frenar la recuperacié. En particular, la manca de dinamisme d’algunes
economies europees i la interaccié amb el procés de reduccié de preus. L'esgotament de les politiques,
especialment la monetaria, juntament amb la manca de voluntat per implementar-ne de noves que millorin
el funcionament de les economies espanyola i catalana portarien a un escenari de fragilitat. A més a més,
existeix la possibilitat que les ultimes mesures del BCE no siguin tan efectives impulsant el crédit com es
presumeix inicialment. Finalment, la incertesa sobre I'entorn politic a Espanya i especialment a Catalunya,
podria augmentar els proxims trimestres, la qual cosa provocaria un increment de I'estalvi precautori de
les families, una disminucié de la inversié de les empreses i més tensions financeres. Tot i que, fins ara no
s’ha vist un augment d’aquesta incertesa ni, per tant, efectes economics significatius, els mercats financers
internacionals han comencgat a atorgar més atencio al desenvolupament de diferents esdeveniments politics.

En aquest context, és necessari continuar impulsant reformes que millorin el funcionament dels
mercats de béns i serveis, tant pels possibles riscos a la baixa que es poguessin produir (en particular
per la possibilitat que augmenti la incertesa politica) com per la insuficiencia de l'actual creixement per
reduir encara més rapidament els desequilibris que encara s’observen en I'economia. Aixod és d’especial
importancia per a Catalunya, atesa la rellevancia del sector serveis en 'economia regional. Aaquest respecte,
el govern central ha presentat un nou sistema impositiu que millora la renda disponible perd que queda lluny
de 'ambiciosa proposta realitzada pel Comité d’Experts. Per tant, és necessari continuar avancant cap a un
sistema que faciliti el canvi de model productiu, la creacio d’ocupacié i que, al seu torn, millori la sostenibilitat
dels comptes publics en el mitja i llarg termini.

Per ultim, es valora positivament I’aprovacio de I’Estratégia d’Activacio per a ’Ocupacié 2014-2016
que pretén modernitzar els Serveis Publics d’Ocupacioé (SPO) per impulsar les politiques actives
d’ocupacio (PAO). A diferencia de les precedents, I'Estrategia destaca per la seva naturalesa plurianual,
que revela un diagnostic adequat d’algunes de les debilitats estructurals dels mercats de treball espanyol
i, per tant, catala. A més a més, destaquen la correcta identificacié dels col-lectius més vulnerables i
I'orientacio a resultats, que condiciona la distribucié futura del pressupost de les PAO. Tanmateix, seria
desitjable incrementar els recursos i reorientar els existents cap a actuacions que augmentin les possibilitats
d’ocupacio dels treballadors, particularment dels aturats de llarga durada. Ilgualment, 'economia espanyola
necessitaria que la reforma de les PAO vingués acompanyada de mesures que incentivin la contractacio de
I'ocupacié indefinida i redueixin la temporalitat en el mercat del treball.

Els riscos de curt termini de la recuperacié de I’eurozona sén una raé addicional per continuar amb el
procés de reformes. Els reptes de I'economia catalana sén de llarg termini, com els de la resta d’Espanya, i
tenen una naturalesa diferent de la dels principals socis europeus. El creixement de I'eurozona ajudaria que
la recuperacio fos més intensa en el curt termini, perd el que de debo marcara la diferéncia de llarg termini
és que Catalunya creixi i crei ocupacié de qualitat gracies a les politiques i reformes que es portin a terme.
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2. Recuperacio global, lenta i amb riscos a la baixa

El creixement de I’economia mundial s’ha accelerat de forma moderada durant els darrers mesos.
D’acord al model GAIN' BBVA, el PIB mundial hauria crescut un 0,8% trimestral el 3T14. Tanmateix, aquesta
xifra podria veure’s pressionada a la baixa pel repunt de les tensions als mercats financers des de mitjans
de setembre.

El 2015, el creixement global assolira un 3,7%, mig punt percentual per sobre de I’estimacio per al
2014, en gran mesura pel suport de les politiques de demanda. La politica monetaria continua essent
expansiva, mentre que la fiscal tindra un to menys restrictiu, tant als EUA com a 'eurozona. Fins i tot la
Xina considera la possibilitat d'implementar mesures addicionals de suport al creixement en I'ambit nacional
en cas de necessitat?.

Addicionalment, el descens dels preus del petroli suposa un biaix favorable per a les expectatives de
creixement global, sempre que sigui el resultat d’'un xoc positiu d’oferta, sobretot per 'augment sostingut
de la produccié no convencional de petroli®. La menor transferéncia de renda des d’'importadors a
productors deixa més marge als primers per poder atendre les seves decisions de despesa, estalvii inversio,
la qual cosa suposa un balang positiu per a I'escenari economic global.

A l'eurozona, la recuperacié esta essent més lenta del que s’avancava al tancament del primer
semestre*. Al 3T14, el creixement del 0,2% t/t fou lleugerament superior al que es preveia, perd encara
insuficient com per poder considerar un canvi en la intensitat de la recuperacio. Per tant, aquesta continua
essent encara lenta.

En aquest escenari de baixes taxes de creixement i inflacié, el BCE ha accentuat el to expansiu de la
seva politica monetaria. Ha implementat la primera subhasta de finangament bancari vinculat al balang de
credit. Amés a més, ha posat en marxa I'adquisicié d’actius financers a mans del sistema bancari avalats per
credit. Totes les mesures, tant les executades com les potencials, estan orientades a bastir el creixement,
afavorir I'accés al credit a empreses i families i apropar les expectatives d’inflacié a I'objectiu d’estabilitat
de preus. A aquest objectiu ha de contribuir, en I'escenari més probable, la depreciacié de I'euro, que és
consistent amb les diferents expectatives d’actuacié de la FED i del BCE. Mentre que la primera escometra
la retirada d’estimuls, el segon fara el contrari i augmentara el seu balang.

Un element addicional positiu per a les condicions de creixement de la zona de I’euro és I’exercici
de revisié de qualitat dels actius i el test d’estrés dels balancos bancaris els resultats dels quals
s’acaben de publicar. Aquest procés ha donat al mercat més informacié, i més homogénia, sobre el sector
bancari europeu i suposa la implementacié de la supervisi6 comuna bancaria a I'eurozona. Tot aixo és
condicié necessaria perqué el flux de crédit bancari sigui capa¢ d’atendre la demanda solvent.

A Espanya, la recuperacio de la demanda avanga en linia amb el que es preveia. Al creixement sostingut
del consum i la inversié productiva, s’esta sumant gradualment la inversié en construccié d’habitatge que, per
primera vegada des del 2007, és probable que mostri taxes de variacié positives, tot i que moderades, durant
la segona part de I'any. La millora de la demanda nacional es basa principalment en factors estructurals,
tals com la correccié dels desequilibris interns, la reorientacié productiva cap a I'exterior, algunes de les
reformes escomeses i les menors tensions financeres. Tanmateix, també conflueixen alguns factors que
incentiven la demanda de forma transitoria, on destaquen el caracter expansiu de la politica monetaria i el
nou gir cap a una politica fiscal débilment prociclica. Per tant, s’espera que I’economia espanyola continui
creixent la resta de I’any a un ritme suficient per concloure I’exercici econdomic amb una expansio del
voltant de I'1,3%.

1: Per a més detall sobre la metodologia de BBVA Research GAIN, veure Global Economic Watch de marg 2013, disponible a: http://bit.ly/1nI5RIn

2: Per a més informacié sobre I'evoluci6 i perspectives de I'economia mundial, veure la revista Situacion Global corresponent al quart trimestre del 2014,
disponible a: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-2/

3: L'actual descens dels preus del petroli és conseqiiéncia no només de la més gran oferta, sind també de I'apreciacié del dolar i d’'una moderacioé de les
expectatives de demanda, tant als paisos desenvolupats com als emergents.

4: Per a més informacid sobre I'evolucid i perspectives de I'economia europea, veure la revista Situacion Europa corresponent al quart trimestre del 2014,
disponible a: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-cuarto-trimestre-2014/
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Cap endavant, les innovacions incorporades en I'escenari global estan dominades per la revisié a la baixa de
les expectatives de creixement de I'economia europea, el que suposa també una revisié negativa de tres
décimes en la previsiéo de creixement per a Espanya el 2015, fins al 2%. No obstant aixo, la velocitat
de la recuperacio continua essent solida i esta plenament avalada per factors tant externs com interns. En
el panorama economic internacional es continua esperant una acceleracié moderada de I'economia global
que, consequientment, procurara la continuitat en I'ampliacié de la base exportadora. En I'ambit intern,
la recuperacio dels fonaments, el progrés en la correccio dels desequilibris i els estimuls a la demanda de la
politica econdmica resultaran en un augment generalitzat de la demanda domeéstica.

Tanmateix, convé recordar que la recuperacio no esta exempta de riscos i que persisteixen fronts oberts la
resolucio dels quals és fonamental per consolidar el creixement de mitja i llarg termini. En aquest sentit, tant
a Espanya com a Europa, s’ha de treballar en politiques d’oferta que allunyin els dubtes i augmentin
la capacitat de creixement estructural.

Grafic 2.1

Creixement trimestral del PIB mundial (previsions

basades en el model GAIN BBVA, %)

Grafic 2.2

Espanya: creixement observat del PIB i previsions
del model MICA-BBVA (%, t/t)
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Quadre 2.1
Espanya: previsions macroeconomiques
Variacio interanual excepte
indicacié contraria 1T14 2T14 3T14 (e) 2013 2014 (p) 2015 (p)
Despesa en Consum Final Nacional 1,2 2,0 1,8 -2,4 1,8 1,5
D.C.F Llars 1,7 24 24 -2,3 2,1 1,8
D.C.FAP -0,2 1,1 0,1 -2,9 1,0 0,9
Formacioé Bruta de Capital -1,3 1,4 1,5 -3,7 0,7 4,2
Formacioé Bruta de Capital Fix -1,2 1,2 1,2 -3,8 0,6 4,3
Variacio d’existéncies (*) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 0,7 1,9 1,7 -2,7 1,6 2,0
Exportacions 7,4 1,7 2,7 4.3 3,7 5,3
Importacions 8,6 3,9 3,2 -0,5 4,8 55
Saldo exterior (*) -0,2 -0,7 -0,1 1,4 -0,3 0,1
PIB real pm 0,5 1,2 1,6 -1,2 1,3 2,0
PIB nominal pm -0,1 0,8 1,6 -0,6 1,2 3,4
Pro-memoria
Ocupacio total (EPA) -0,5 1,1 1,6 -2,8 1,0 1,8
Taxa d’Atur (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 26,1 24,4 23,1
Ocupacio total (e.t.c.) -0,4 0,8 1,2 -3,3 0,8 1,5

(*) Contribucions al creixement
(e): estimacio; (p): previsio
Font: BBVA Reseach a partir d’'INE
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3. Perspectives de creixement de 'economia catalana

La recuperacié de I'economia catalana continua, perd I'escenari de major
incertesa fa encara més necessaries les reformes estructurals

Des de la publicacié de I'tiltima edicié d’aquest informe al juny del 2014, els indicadors parcials d’activitat
disponibles han confirmat la recuperacié del dinamisme econémic a Catalunya. D’acord amb el
model MICA-BBVA per a Catalunya, fins al tercer trimestre del 2014 el PIB regional acumula ja quatre
trimestres consecutius de creixement, tot i que en I'tltim trimestre I'economia regional s’hauria desaccelerat
en una décima, fins al 0,4% t/t CVEC® (veure Grafic 3.1). Aquests resultats permeten preveure que el
creixement de ’economia catalana es podria situar en I’1,3% I’any 2014, dues décimes per sobre del
que s’esperava abans de l'estiu®, i que es podria accelerar fins a I'1,8% I'any 2015. Aixi, les estimacions
superen, respectivament, en quatre i tres décimes, les presentades al mes de juny.

La millora observada en I’economia catalana s’explica, tal com s’avancava en I'anterior edicié
d’aquest informe, principalment pel costat doméstic. Aquesta recuperacio s’ajuda de factors estructurals,
com la reducci6 dels desequilibris interns, la reorientacié productiva cap a I'exterior, algunes reformes ja
posades en marxa o la reduccioé de les tensions financeres. En tot cas, també hi ha factors que incentiven la
demanda de forma transitoria, destacant la politica monetaria amb un to més expansiu o una politica fiscal
que es torna débilment prociclica.

Pel que fa a la demanda exterior, les vendes internacionals de béns han mostrat un perfil de creixement
moderat, mentre les importacions han augmentat considerablement en els darrers trimestres. La
millora de la demanda interna i la reactivacio industrial local expliquen aquest increment de les xifres
importadores. Quant al turisme, els uUltims mesos els fluxos de visitants estrangers han représ el
dinamisme perdut la primera part de I’any, tot i que és el turisme interior el que dinamitza el sector,
contrariament al succeit durant I'episodi recessiu.

La recuperacioé del turisme, més vigorosa del que semblava intuir-se a partir de la informacié disponible
fa sis mesos, i el menor I'esforg fiscal estan facilitant una recuperacié de la demanda de I’economia
catalana per sobre del que es preveia, i contribueixen a la millora de la previsié per al 2014. En particular,
en el segon punt, les dades disponibles apuntaven que el déficit autondomic es podria situar en xifres similars
a les de I'any 2013, pero la informacié disponible al mes d’agost reflecteix que la politica fiscal autondmica
podria estar mostrant un to més expansiu.

Amb tot, el context exterior és ara més incert que al primer semestre, amb un augment de la volatilitat
i les primes de risc lligades a la recuperacio de les tensions geopolitiques, el risc d’'un menor creixement
a les economies desenvolupades i la incertesa sobre els canvis de politica monetaria a escala mundial.
Particularment preocupant per a Catalunya és la manca de dinamisme observat a 'UEM. Tot i que les
xifres conegudes fins ara no mostren que el comportament de les economies espanyola i catalana estiguin
veient-se afectades, si I'estancament europeu es perllonga en el temps, les exportacions, i amb elles la
resta de 'economia, podrien veure’s afectades.

Quant als comptes publics, 'incompliment continuat dels objectius de déficit pot suposar, novament,
un impuls addicional per a la demanda interna I’any 2015, donat que no es detecten mesures que posin
de manifest un reforcament del procés de consolidacié fiscal. En tot cas, cal recordar que, encara que els
ingressos es puguin veure beneficiats per una millora ciclica, per garantir la sostenibilitat dels mateixos
€s necessari continuar ajustant tant el déficit com el deute autonomics. Endarrerir el procés pot permetre,
temporalment, una sortida més rapida de la crisi, perd augmenta el cost de I'ajust en el futur.

En qualsevol cas, alguns d’aquests condicionants podrien tenir un efecte no tant negatiu en funcié de si es
confirmen alguns escenaris més positius. Aixi, el menor creixement exportador podria veure’s compensat
per la depreciacié esperada del tipus de canvi’ i la reduccié que s’espera dels tipus d’interes, producte,

5: Dada CVEC: dada corregida de variacions estacionals i de calendari

6: Aquests resultats estan en linia amb les estimacions d’avang realitzades per I'Institut d’Estadistica de Catalunya i el Departament d’Economia i coneixement,
si bé les seves dades son sistematicament superiors en una decima als resultats que s’obtenen amb el model MICA-BBVA Catalunya.

7: Per a més informacié sobre I'efecte d’una depreciacio del tipus de canvi euro/dolar, veure el Requadre 2 d’aquest informe.
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en ambdds casos, d’'una politica monetaria expansiva® a Europa. A més, les economies europees podrien
sorprendre amb un ritme de recuperacioé superior a I'esperat. | Caldra calibrar també les reformes al si de
la UE, a Espanya i a Catalunya.

En el mitja i llarg termini és crucial donar continuitat als plans de reformes estructurals i aprofundir
en els reptes pendents el mercat laboral, especialment en termes de capital huma i productivitat, com
ja s’ha explicat en altres edicions d’aquesta publicacié. Tanmateix, sera fonamental treballar en politiques
orientades a flexibilitzar els mercats interiors i incrementar la dimensio i la propensié exportadora de les
empreses.

Finalment, I'escenari que es planteja en aquesta revista no pren en consideracio els efectes de I'increment
de la incertesa politica, la qual cosa provocaria un increment de l'estalvi per precaucioé de les families,
una disminucio de la inversié de les empreses i més tensions financeres. Tot i que fins ara no s’ha vist un
augment de la incertesa ni, per tant, efectes economics significatius, els mercats financers internacionals
han comencat a atorgar més atencioé al desenvolupament futur de diferents esdeveniments politics. Amb
tot aixo, els costos de finangcament de les autoritats publiques catalanes, es veuen positivament afectades
per la reduccio6 de tipus derivada del fet que la Generalitat es finanga, majoritariament, a través del Fons de
Liquiditat Autonomica (FLA).

Grafic 3.1 Grafic 3.2
Creixement del PIB i previsions del model MICA- Catalunya: Enquesta BBVA d’Activitat Economica
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El dinamisme del consum privat compensa la moderacié de la demanda
externa

En linia amb el que es deia al mes de juny, I'any 2014 la demanda interna ha recuperat el dinamisme
perdut. Els principals indicadors de conjuntura relacionats amb el consum mostren ja taxes de creixement,
significatives des de principis d’any, i compensen la contribucié negativa de la demanda externa. En aquest
sentit, si 'any 2013 la demanda interna va registrar una caiguda mitjana del 3% (Espanya: -2,7%), el primer
semestre de I'any actual registra un creixement mitja de I'1,7%.

Aquests resultats son fruit de la dinamitzacié del consum privat, que els dos primers trimestres de I'any
creix per sobre del 2,2% a/a, una taxa que no s’assolia des de l'inici de la crisi, i que confirma el canvi de
tendéncia que s’apuntava a la darrera edicié del Situacié Catalunya que situava la demanda interna privada
com a impulsora del creixement economic. Els factors impulsors de 'augment del consum i la inversio

8: Destaca una nova baixada dels tipus d’interés de les operacions principals de finangament fins al 0,05%, la reduccié de la retribucié de la facilitat de
diposit fins al -0,1%, la implantacié d’'un nou programa d’Operacions de Finangament de llarg termini i, finalment, la renovacié de les indicacions sobre
I'orientacié futura de la politica monetaria de forma que, en cas necessari, se seguiran implementant mesures tant convencionals com no convencionals.

Situacio Catalunya
Segon semestre de 2014
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soén, principalment, la millora en els nivells de confianca i en la percepcié sobre la situacié economica®
experimentada durant I'any, uns nivells inflacionaris continguts, la implementacié d’incentius fiscals a la
compra de vehicles (PIVE™), 'augment de la riquesa financera, el punt d’inflexié que s’ha observat al mercat
laboral, la millora en I'evolucié del component salarial de la renda disponible de les families, i el creixement
del crédit al consum. Tots aquests factors haurien estimulat el consum privat el 2014, com es reflecteix en
I'evolucié de les matriculacions d’automobils o les vendes al detall. Ceteris paribus, aquests condicionants
permeten avancar la continuitat de la tendéncia alcista del consum domeéstic privat, tot i que les dades
disponibles per al tercer trimestre mostren una moderacié en el ritme de creixement.

Quadre 3.1
Evoluci6 dels Indicadors de Consum
Matriculacions vehicles Vendes al detall IASS

% t/t (CVEC) Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya
1T13 9,1 11,4 0,6 04 -0,1 1,1
2713 -0,4 6,6 0,7 0,7 0,1 -0,2
3T13 6,3 2,1 1,0 04 1,6 1,6
4T13 4,1 4,9 -2,0 -0,5 -0,5 -0,3
2013 4,1 8,9 -3,9 -4,1 -2,1 -2,1
1T14 2,3 0,2 0,4 0,4 0,6 -1,1
2T14 11,9 13,8 1,2 0,2 1,3 2,6
3T14 -5,7 -8,0 0,9 0,3 0,7 0,1
Terme mitja t/t 2,8 2,0 0,8 0,3 0,9 0,5

Font: BBVA Research a partir d'INE i DGT

Malgrat l'ajust de la despesa, Catalunya tornara a incomplir I'objectiu
d’estabilitat

La Generalitat de Catalunya va incomplir novament I'objectiu d’estabilitat del 2013, malgrat haver realitzat
un important esfor¢ fiscal. Igualment, les darreres xifres d’execucié pressupostaria fins a I'agost del 2014
mostren que la Generalitat continua amb la seva politica de control de la despesa, que es manté
practicament estable respecte del mateix periode de I'any passat. D’aquesta forma, s’observa un ajust en
totes les partides de despesa, a excepcid de la despesa per interessos —que estan creixent, fonamentalment,
pel diferent calendari dels interessos del FLA- i en les transferéncies corrents entre administracions publiques
—afectades en gran mesura per la regularitzacié de la despesa sanitaria i de la despesa en farmacia-. Per la
seva part, els ingressos han tornat a caure respecte del mateix periode de I’any anterior, en linia amb
les menors entregues a compte previstes. Com a conseqiéncia, el déficit de Catalunya es va situar a
tancament del mes d’agost al voltant de I'1,3% del seu PIB, quasi tres décimes per sobre del registrat cap a
'agost del 2013 (veure Grafic 3.3).

Respecte de la politica d’endeutament, la Generalitat de Catalunya continua finangant-se quasi
exclusivament mitjangant els recursos proveits pel Fons de liquiditat autonomica (FLA) i pel Fons per
al pagament a proveidors (F.P.), en detriment dels instruments tradicionals com els valors dels préstecs
bancaris de llarg termini. Aixi, el nivell de deute viu de Catalunya a juny del 2014 es va situar en el 31,3% del
seu PIB —dels quals quasi el 35% corresponen al FLA-, i es manté com la tercera comunitat més endeutada
en termes relatius (veure Grafic 3.4).

Per a la resta de I'any, la Generalitat de Catalunya no contempla mesures addicionals d’ajust fiscal, i basa
la consolidacié del 2014 en I'obtencié de nous ingressos, mitjangant la venda d’actius i les concessions
administratives. No obstant aixd, amb la informacié disponible, no s’espera una recuperacio del dinamisme

9: La percepci6 de les llars sobre la situacié economica futura ha millorat de forma ininterrompuda des de I'agost del 2012, la qual cosa ha tingut efectes
significatius sobre la seva propensioé a consumir. Veure Requadre 4 de la publicacié Situaci6 Consum corresponent al segon semestre del 2009 per a
una analisi detallada sobre com I'evolucié de les expectatives de les llars condicionen la seva despesa en consum en 'agregat de 'economia espanyola
disponible a: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0912_situacionconsumoespana_tcm346-207180.pdf?ts=2012014

10: 7 de cada 10 matriculacions s’acullen al Plan PIVE a Catalunya segons I’Associacié Nacional de Fabricants d’Automobils i Camions (ANFAC). Segons
aquestes estimacions, el conjunt dels sis PIVEs han generat uns 1.226 milions d’euros a Catalunya. Segons les estimacions de BBVA Research, el PIVE
ha aportat al voltant de 9 décimes de consum privat des de la seva primera convocatoria a I'octubre del 2012. Atés el contingut importador de les vendes
d’automobils, la contribucié del PIVE al creixement econdmic seria insignificant.
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dels ingressos autonomics com la prevista, pel que resulta improbable que la Generalitat de Catalunya
aconsegueixi reduir el deficit fins a I'objectiu de I'1% del PIB el 2014.

El compliment de 'objectiu del 2015 dependra en gran mesura de la magnitud de la desviacié del 2014. En
aquest sentit, i tot i que el Projecte de Pressupostos de I'Estat contempla que els ingressos de la Generalitat
es veuran afavorits per un increment de les entregues a compte dels ingressos de I'Estat, 'abséncia
d’'informacio sobre els pressupostos autondmics per al 2015 planteja dubtes sobre I'existéncia d’'una politica
d’ajust de la despesa que garanteixi la consecucié de 'objectiu del proxim any (-0,7% del PIB).

Grafic 3.3 Grafic 3.4
Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat de Generalitat de Catalunya: deute viu segons PDE (%
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Millora I'evolucio del sector immobiliari

Les xifres de la primera part de I'any mostren una millor evolucié del sector immobiliari, la qual
cosa afavorira I'absorcio dels desequilibris acumulats al sector. Les Ultimes dades relatives a la sobreoferta,
publicades el passat mes de juliol pel Ministeri de Foment, tornen a situar Catalunya al voltant de la mitjana
espanyola, i el nombre d’habitatges nous sense vendre a tancament del 2013 assoli el 2,2% del parc
residencial. En termes interanuals, es va produir una reduccié de la sobreoferta proxima al 3,0%, en linia
amb 'observada també al conjunt d’Espanya.

Durant el primer semestre de I'any en curs van créixer les vendes d’habitatge. Les operacions de
compravenda es van mantenir per sobre de les registrades en els darrers semestres, a causa, sobretot, de la
bona dada del segon trimestre de I'any. Aixi, mentre les vendes a Espanya entre gener i juny van evolucionar
en terme mitja trimestral un 0,2%, a Catalunya ho feien a un terme mitja del 5,0% t/t CVEC, la qual cosa
suposa la venda d’uns 13.100 habitatges al trimestre (veure Grafic 3.5). Aquesta recuperacio de les vendes
es basa en la millora dels fonamentals de la demanda domeéstica —sobretot, per una més gran creacio
d’ocupacio i una reduccio dels tipus d’'interés en un context d’estabilitat financera- i en el to que continua
exhibint la demanda estrangera. En aquests sis primers mesos de I'any les compres d’habitatge per part
d’estrangers van augmentar, en termes interanuals, per sobre de la mitjana (39% vs 31%), la qual cosa va
elevar la rellevancia de les operacions d’estrangers sobre el total fins al 18% en el primer semestre de I'any
2014, una proporcio encara lleugerament superior al 17,3% de mitjana a Espanya.

Aquest millor comportament de la demanda es va reflectir en I'evolucio del preu de I'habitatge, ja que durant
la primera meitat del 2014, la caiguda del preu es va moderar: mentre el 2013 I'habitatge es va abaratir a
una taxa mitjana trimestral del 2,1% (CVEC), en termes reals, els dos primers trimestres del 2014 la caiguda
es va reduir fins al 0,4%, per sota de la correccié mitjana espanyola (-0,7% t/t CVEC). Amb tot aixo, a finals
de juny el descens acumulat del preu de I'habitatge a Catalunya era del 40,5%, per sobre de la correccié en
el conjunt d’Espanya (-37,9%).
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La recuperacié de I'activitat de construccié sembla afermar-se en els trimestres centrals de I’any,
amb un creixement superior al registrat els tres primers mesos. El nombre de visats aprovats el segon i
tercer trimestre de I'any va créixer a una taxa trimestral mitjana quelcom superior al 40% (CVEC) enfront del
creixement del 31% t/t del primer trimestre (veure Grafic 3.6). Amb tot aixo, malgrat que es parteix de nivells
molt reduits, els visats d’habitatge d’obra nova mostren un creixement rellevant respecte de I'any anterior:

entre gener i agost, ultima dada disponible, els visats a Catalunya van créixer un 53% al/a, per sobre del 3%
al/a de creixement mitja d’Espanya.

Grafic 3.5 Grafic 3.6
Catalunya: vendes d’habitatge (dades CVEC) Catalunya: visats d’habitatge (dades CVEC)
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La licitacio creix per sobre de la mitjana espanyola

Durant els vuit primers mesos de I’'any, el pressupost dedicat a obra publica a Catalunya va créixer
un 80,3% respecte del mateix periode del 2013, per sobre de la mitjana espanyola (52,3%). Malgrat
aquest increment, i el registrat 'any passat, la licitacié es troba encara molt per sota dels nivells pre crisi.
La segmentacio per tipus d’'obra posa de manifest que I'increment de la licitacio s’explica tant pel costat de
I'edificacio, que entre gener i agost va mostrar un creixement del 94% a/a, com pel de I'obra civil, que en el
mateix periode va augmentar un 76% a/a (veure Grafic 3.7).

Grafic 3.7 Grafic 3.8
Obra publica per tipus d’obra: contribucié al Catalunya: pressupost licitacio per agents (milions
creixement interanual (gener-agost p.p.) d’euros)
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Malgrat que la major part del finangament continua arribant dels Ens Territorials, durant els vuit primers
mesos de I'any s’ha apreciat un augment de la rellevancia de I'Estat en el finangament de I'obra publica a
Catalunya, passant de representar el 35% del total, entre gener i agost del 2013, a suposar un 43% en el
mateix periode de I'any en curs. El pressupost de I’Estat entre gener i agost es va duplicar respecte
del mateix periode del 2013 mentre que el dels Ens Territorials va augmentar un 60% a/a en el mateix
espai temporal (veure Grafic 3.8).

La major part de la licitacié durant la primera meitat del 2014 es va destinar principalment a obres de
carreteres, obres hidrauliques i obres en ferrocarrils. Va resultar també significatiu el pressupost dedicat
a edificacions socials, sobretot a les d’us docent. Més concretament, destaquen, entre d’altres, les obres
realitzades en les autovies A-2 i C-32 aixi com les relatives al desenvolupament ferroviari del Corredor del
Mediterrani.

La recuperacio de la demanda interna impulsa les importacions per sobre de
les exportacions

Superat el retrocés temporal experimentat en les vendes de béns a I’estranger el darrer trimestre del
2013 pel fre de I’entorn internacional en la segona part de I’any, la sortida de la recessi6 de I’economia
europea a principis del 2014 ha permés un creixement moderat de les exportacions de béns (2,1% en
termes reals fins a 'agost) per sobre del conjunt d’Espanya (veure Grafic 3.9).

Per geografies, cal destacar 'augment de les vendes al Japo (+22,2% fins a I'agost) i la caiguda de les de
la Xina (-14,3%) i d’Ameérica Central i del Sud (-6,4%). Malgrat la depreciacio de I'euro respecte del dolar,
les exportacions als EUA només s’han incrementat en un 1,7%. Els fluxos cap a Europa, en canvi, es
mantenen accelerats (veure Grafic 3.10): les vendes a Regne Unit (16,8%), Portugal (12,9%) i Alemanya
(5,8%) compensen les caigudes de les vendes internacionals a altres paisos com Suissa (-16,4%).

Per sectors, les dues principals branques exportadores han mostrat un comportament divergent respecte
del registrat un any enrere. La industria quimica, que suposa una quarta part del total d’exportacions en
termes nominals, ha passat de créixer un 3,8% I'any 2013 a decréixer un 0,2% fins a 'agost (terme mitja),
contrariament al succeit a la branca automobilistica, que ha recuperat amb escreix els 4 punts de caiguda
del 2013 i registra un increment fins a 'agost del 2014 de mig punt. Tanmateix, els increments més grans
es registren a la branca energeética i la d’equips d’electronica, que compensen els moviments negatius, en
el primer cas, o quasi negatius, en el segon, d’'un any enrere. Els valors nominals de les exportacions de
productes textils i de confeccié de cuir i calgat mantenen taxes de creixement solides. Contrariament, els
productes del sector primari, els metal-lurgics, la maquinaria d’oficina, optica, i productes no classificats
sectorialment, van reduir-se.

Per altra banda, la recuperacié del consum de les llars i de la inversid en béns d’equipament de les empreses
ha fet incrementar el volum importador a Catalunya (8,6% en termes reals, 5,8% a Espanya, veure Grafic
3.12), sobretot en productes téxtils i de cuir i calgat (16,5%), automocio (14,0%) i equips d’electronica
(12,6%). Quant a procedéncia geografica (veure el Grafic 3.13), cal destacar I'increment superior al 25% de
les compres a Suissa, América del Nord i EUA.

L’augment de les importacions i la moderacié del ritme de creixement de les exportacions comporta un
increment del déficit comercial de Catalunya amb I'estranger que trenca la tendéncia de reduccié que
s’experimentava.
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Grafic 3.9
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Grafic 3.10 Grafic 3.11

Catalunya: contribucions al creixement de les
exportacions nominals de béns per arees (p.p.)

Catalunya: distribucié de les exportacions per
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Grafic 3.12
Importacions de béns reals (%, mar-08=100, CVEC)
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Grafic 3.13
Catalunya: contribucions al creixement de les
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El turisme intern, clau per al suport del sector

Després d’un 2013 amb resultats globals negatius per la manca de dinamisme dels fluxos interiors,
I’any 2014 s’esta mostrant cada cop més positiu. Les xifres conegudes a tancament d’aquesta publicacio
reflecteixen que el dinamisme s’ha incrementat durant els tres primers trimestres del 2014 (viatgers: +3,5%;
pernoctacions: +1,2%), tot i que per sota de la mitjana d’Espanya (veure Grafic 3.14).

Aquest bon comportament s’explica principalment per la favorable evolucié dels fluxos turistics
interns, contrariament al que va succeir durant el periode recessiu. En els tres primers trimestres
del 2014, els moviments de residents han augmentat un 7,6% a/a (Espanya: 4,4%), i les pernoctacions
un 9% (Espanya: 3,5%), des de caigudes d’entre el 6% i 7% amb qué es va tancar el 2013. El turisme
estranger, en canvi, ha seguit una trajectoria inversa: I'any 2013 els viatgers i pernoctacions augmentaren,
respectivament, un 3,2% i un 5,4%, mentre que fins al setembre d’aquest any els registres han estat negatius
en pernoctacions (-1,5%) i molt menors en viatgers (1,2%). La caiguda dels registres estrangers s’explica
fonamentalment per la menor arribada de turistes procedents de Russia (-14,2%, veure Grafic 3.15)
que s’ha convertit en un dels principals paisos emissors de turisme a Catalunya. La pérdua de turisme rus
podria explicar també la desacceleracié dels fluxos monetaris fins al setembre que, tanmateix, sén un 6%
superiors als comptabilitzats fins al setembre de 2013 i que suposa una injeccié de més de 12 mil milions
d’euros.

En endavant, el dinamisme del 2014 hauria de continuar, afavorit per diferents factors: en primer lloc, per
I'abaratiment relatiu que suposa la depreciacié de I'euro; en segon lloc, un preu del petroli inferior pot afavorir
el turisme de creuers i la recuperacié del turisme que arriba per via aéria; en tercer lloc, per les possibilitats
de millorar la competitivitat via preus per adaptar-se a les noves condicions del mercat —I'ajust de preus ha
estat inferior a Catalunya que a la resta d’Espanya- i, en quart lloc, gracies a la recuperacié dels principals
socis comercials. En tot cas, I'evolucié de la tensié amb Russia no es pot considerar, ara com ara, resolta, i
per tant, es manté com un risc a la baixa per al sector.

Grafic 3.14 Grafic 3.15
Entrada de turistes nacionals i estrangers (%, mar- Contribucié al creixement en pernoctacions i
10=100, CVEC) creixement interanual (p.p.)
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L'increment de I'ocupacio i la reduccio de la poblacio activa redueixen la taxa
d’atur per sobre de la mitjana

Com es deia a I'anterior nUmero d’aquesta publicacid, durant el 2013 el mercat laboral catala havia comencat
a corregir progressivament el seu ritme de deteriorament, en linia amb la millora gradual de I'economia.

L'afiliacié a la Seguretat Social havia seguit una trajectoria positiva durant el 2013, i les dades conegudes en
aquells moments permetien anticipar la continuitat d’aquest comportament durant tot 'any 2014. Les xifres
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publicades fins a I'octubre d’aquest any 2014 han confirmat aquesta previsid, amb un increment superior al

0,5% t/t (CVEC) els tres trimestres de I'any, essent el segon trimestre el de més creixement (0,7%) (veure
Grafic 3.16).

Les dades de I’EPA refermen la millora en la salut del mercat laboral i reflecteixen, a més, un diferencial
de creixement positiu per Catalunya. L'acceleracié en la creacié d’ocupacio ha estat des de mitjans de I'any
2013 més intensa a Catalunya que a Espanya, i el tercer trimestre la taxa d’ocupacié supera en cinc punts
la del conjunt d’Espanya. L’'ocupacio se situa en el 50,7% i suposa més de 17,2 mil nous ocupats el tercer
trimestre respecte de I'anterior (73,7 mil a Espanya, CVEC).

Els nous llocs de treball creats es concentren al sector privat, mentre el public s’ajusta un 1,4% a/a el
tercer trimestre, i en ocupacié no assalariada, com ho confirmen les afiliacions al regim de treball autonom.

Cal destacar l'increment del 3,3% a/a de la contractacio indefinida, mentre la temporal cau en aquest trimestre
un 7,0%.

El creixement de I'ocupacié s’ha vist acompanyat, a més, d’una progressiva reduccié de la poblacié
activa, tant per I'envelliment poblacional com per I'emigracié de persones en edat de treballar, que ha
continuat el segon i tercer trimestre de I'any.

Un augment intertrimestral (CVEC) de l'ocupacio en 17,2 mil persones i una caiguda de la poblacié activa
en més de 26,8 mil persones suposa que es comptabilitzin 44 mil persones menys a I'atur, de forma que la
taxa d’atur del tercer trimestre ha disminuit fins a assolir el valor més baix des de mitjans del 2011
(19,1%, Espanya: 23,7%). Cal destacar que la taxa d’atur masculina (19%) se situa, per primer cop des del
2007, per sota de la femenina (19,2%).

També la caiguda del nombre d’aturats inscrits al Servei Public Estatal d’'Ocupacié (SEPE) és superior a
Catalunya els tres trimestres del 2014 (Catalunya -1,9% t/t 3T14, Espanya: 0,69%) (veure Grafic 3.20)

Grafic 3.16
Afiliacié a la Seguretat Social excloent CNP (%, t/t, CVEC)
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Grafic 3.17 Grafic 3.18
Contribucié en I'ocupacio per sectors (p.p.) Atur registrat (%, t/t, CVEC)
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Com ja s’avangava en I'anterior edicié d’aquesta publicacid, la millora de la demanda interna, i un entorn
exterior més favorable contribueixen a un major creixement de I’economia catalana 'any 2015. Tot i la
desacceleracio de les economies europees durant el tercer trimestre, 'economia catalana continua mostrant
registres positius, gracies tant al comportament de la demanda interna com a una lleugera recuperacié de
les exportacions. Aixi, com també esta succeint amb I'espanyola, 'economia catalana mostraria un cert
desacoblament enfront de 'estancament de 'economia europea. El dinamisme de 'economia catalana queda
reflectit en els senyals que ofereixen tant el MICA-BBVA de Catalunya (veure Grafic 3.1) com I'enquesta
BBVA sobre I'activitat econdmica (veure Grafic 3.2 i el Requadre 1), que es mantenen positius per a la resta
de 'any. Com a consequéncia, es preveu que el PIB catala augmenti a un ritme de I’1,3% I’any 2014,
similar al previst per al conjunt d’Espanya.

Diversos factors suporten aquesta previsié. Mentre que a altres comunitats I'estancament de I'economia
europea durant el tercer trimestre esta donant lloc a un comportament més negatiu de les exportacions, en el
cas de Catalunya es continuen accelerant, tot i que encara amb un ritme relativament reduit. En segon lloc,
la majoria dels indicadors de demanda interna mostren un comportament superior al que es deriva del canvi
en els seus fonamentals. Aixi, hi ha millores de tipus permanent, com la disminucio dels tipus d’interés I'ajust
en preus o la millora de la riquesa financera. Pero també altres que son transitoris. Aquest és el cas del plans
PIVE, per a la compra d’automobils, o del menor esforg en la consolidacié fiscal, que implica que, novament,
Catalunya incomplira I'objectiu de déficit, desplagant en el temps la consolidacié fiscal que garanteixi la
sostenibilitat dels comptes publics. En tercer lloc, tot i un mal inici d’any, el turisme s’hauria comportat de
forma positiva en el tercer trimestre, gracies a la recuperacio del turisme interior.

Cap endavant, I'activitat econdmica catalana continuara accelerant-se, fins a un creixement de I’1,8%
I’any 2015, enfront d’'un creixement esperat del 2% per al conjunt d’Espanya. Perd en aquest cas, si que hi
ha elements diferencials en I'escenari, que justifiquen que, a diferéncia del que s’esperava fa uns mesos,
el diferencial negatiu amb Espanya en termes de creixement de I'activitat es vagi tancant. En primer lloc,
tot i que l'activitat de la UEM s’accelera, ho fara amb un ritme forga menys intens del que s’esperava fa tres
mesos. D’acord amb les estimacions del model BBVA-RVAR (veure Requadre 2) la reduccio de la previsio
del creixement del PIB de la UEM es traslladara amb una elasticitat gairebé propera a la unitat. Per tant, les
sis décimes de menor creixement del PIB de la UEM previstes per BBVA Research reduirien en mig punt el
creixement del PIB catala en els proxims quatre trimestres.
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En segon lloc, i en resposta a les menors expectatives de creixement per a Europa, el BCE ha activat una
politica monetaria més agressiva, que inclou mesures d’expansio i estimul del credit. Com a conseqiiéncia,
s’esta assistint a una disminucié dels tipus d’interés als quals es financien empreses i consumidors. Aixo
doéna lloc a una reduccioé del diferencial que els afectava, i pel que es veien penalitzats enfront dels seus
competidors, com a consequéncia de la fragmentacio financera a la UEM. En conjunt, la baixada de tipus
d’interés suposa un impuls addicional per a la recuperacié de la demanda interna. Pero addicionalment,
aquestes mesures estan generant també una depreciacioé del tipus de canvi euro/dolar, que es preveu que,
en terme mitja, pugui apropar-se al 10% entre els anys 2014 i 2015. Com a resultat, el model BBVA RVAR
estima que una disminucié del tipus de canvi d’aquesta magnitud podria impulsar el PIB regional al voltant
de 6 decimes. Aixi, mentre que per al conjunt d’Espanya la combinacié d’ambdds fets (menys creixement
de la UEM i depreciacié del tipus de canvi) tindria un efecte neutre sobre el PIB, per al cas de Catalunya el
més gran grau d’obertura de I'economia, la diversificacié de les exportacions i I'efecte del turisme donarien
lloc a un efecte positiu de dues décimes. Aixi, és possible que la politica monetaria serveixi per compensar
I'impacte del menor creixement de la UEM.

En tercer lloc, la politica fiscal deixara enrere el to contractiu, i podria arribar a ser lleugerament
expansiva I'any 2015. Tot i que en el cas catala és peremptoria la necessitat de mantenir esforgos que
contribueixin a disminuir el déficit, les mesures anunciades fins a la data no assenyalen un increment de
'esforg fiscal per al 2015. Ans al contrari, la recuperacié econdmica i la disminucié dels tipus d’interés
també en el cas dels deutes amb el FLA permeten que el déficit es continui reduint fins i tot disminuint la
poténcia de les mesures contractives o incorporant-ne algunes d’expansives, com la rebaixa de I'lRPF. En
tot cas, en aquest punt la capacitat de la Generalitat per implementar mesures expansives és menor que la
d’altres governs autondmics que puguin tenir més avancgada la correccié dels desequilibris en els comptes
publics. | aixd dona lloc, per exemple, a que, ara per ara, la Generalitat no hagi plantejat mesures expansives
addicionals com si que es comenga a observar en altres comunitats (amb reduccions de I'IlRPF o d’altres
impostos) complementant les plantejades per I'Estat. Les mesures tindran un impacte positiu sobre la renda
disponible de les families, que impulsara un increment del consum i, per tant, de la demanda interna regional,
pero aquest podria ser inferior al de les comunitats amb més marge d’actuacio.

L’avang en la correccié dels desequilibris interns suposa també una reduccié de les limitacions al
creixement de la demanda interna. Aixi, el sector immobiliari podria tornar a contribuir positivament
al creixement. Les darreres xifres d’oferta i demanda residencial indiquen que la recuperacié del
sector immobiliari pren impuls a Catalunya. Les vendes, tot i que parteixen de nivells molt baixos, mostren
tres trimestres consecutius de creixement a causa de la millora de la demanda doméstica i al to registrat
per I'estrangera. A més a més, els preus avancen amb meés rapidesa cap a I'estabilitzaci6 i I'activitat de
construccio s’accelera respecte d’un any enrere.

Aquest millor punt de sortida, sumat a la previsid de recuperacié del creixement econdmic i a altres factors,
que persisteixen o fins i tot milloren respecte de I'anterior publicacid, com I'estabilitat financera i el retorn
del credit, fan preveure una consolidacié de la recuperacié del sector residencial en els proxims
trimestres, sobretot si segueix descomptant-se que el recorregut a la baixa dels preus és practicament
inexistent en termes generals. Amb la consolidacio de la recuperacio de la demanda s’espera que l'activitat
de construccioé continui avangant en la recuperacié observada en els ultims dos trimestres. Per la seva part,
pel que respecta a I'obra publica, les xifres de licitacid dels Ultims mesos, que reflecteixen un creixement,
juntament amb les obres en marxa i nous i importants compromisos adquirits, com per exemple la realitzacio
d’obres ferroviaries —Corredor del Mediterrani-, permeten pensar en creixements de la inversié en altres
construccions en I'escenari de previsio.

En resum, tant el comportament de la inversio residencial com el d’altres construccions propiciaran
que la inversié en construccié passi a aportar creixement en I'economia catalana els proxims
trimestres.

Finalment, la previsible disminucié del preu del petroli suposa un risc a I’alga sobre les previsions,
que podria tenir efectes per tres vies: millora la renda disponible de les families, redueix els costos de
produccioé per a les empreses, i redueix la factura energética del transport aeri i dels creuers, el que podria
impulsar novament el turisme estranger després de la disminucié del 2014.
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Grafic 3.19
Catalunya: creixement del PIB per Comunitats Autonomes (%, a/a, anys 2014 i 2015)
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Quadre 3.2
Creixement del PIB per Comunitats Autonomes (%)
Comunitat Autonoma 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p)
Andalusia 0,2 2,1 -1,5 148 1,8
Arago -0,2 -1,9 -1,2 1,3 2,2
Asturies 0,4 -2,1 -2,1 0,8 1,3
llles Balears 1,0 -0,8 -0,4 1,6 1,7
Canaries 0,4 -1,4 -0,4 2,1 2,2
Cantabria -0,8 -0,9 -1,9 0,9 1,7
Castellai Lleé 1,1 -2,0 -2,1 1,3 2,2
Castella-La Manxa 0,1 -3,1 -1,1 1,0 2,3
Catalunya -0,4 -1,3 -0,8 1,3 1,8
Extremadura -0,9 -2,8 -1,4 1,3 2,2
Galicia -0,5 -0,9 -1,0 1,2 2,2
Madrid 0,7 -1,6 -1,2 1,7 2,5
Murcia -1,0 -2,0 -1,7 0,7 2,3
Navarra 1,4 -1,6 -1,5 1,4 2,2
Pais Basc 0,2 -1,3 -1,9 1.1 1,8
La Rioja 0,9 -2,0 -1,8 1.4 24
C. Valenciana -1,1 -1,6 -0,8 1,3 2,0
Espanya 0,1 -1,6 -1,2 1153} 2,0

Data: 30 d’octubre de 2014.
Font: INE i BBVA Research
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Requadre 1. Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica en Catalunya. Tercer

trimestre de 2014

L’Enquesta realitzada per BBVA als empleats
de la seva xarxa a Catalunya' reflecteixen
I'alentiment de [Pactivitat en el tercer
trimestre del 2014, en linia amb la informacio
proporcionada pels indicadors d’activitat
coneguts fins al moment de tancament
d’aquest informe. Aquesta percepcié de péerdua
d’embranzida es deixa veure tant en termes
absoluts -en percentatge total de respostes-, com
en termes desestacionalitzats -corregits d’efectes
de calendari- (veure Grafic R.1.1 i Quadre R.1.1).

Analitzant per sectors, els relacionats amb la
demanda externa son els que millors valoracions
han obtingut, com ha succeit en els ultims anys,
quan la traccio exterior va permetre esmorteir
lleugerament la caiguda de [lactivitat interior i
es va revelar com el principal motor impulsor de
'economia en aquesta recuperacié. Quasi la
meitat dels enquestats consideren que les vendes
internacionals han anat millor aquest trimestre que
I'anterior, en un percentatge similar al d’'un any
enrere. Tot i alguns episodis de volatilitat registrats
en els volums exportadors, els empleats continuen
confiant en les exportacions com a impulsores de
creixement.

Quant al turisme, s’amplia en 13 punts basics
els qui es mostren més optimistes, fins a arribar
al 63% del total dels enquestats. En termes
desestacionalitzats, per evitar l'efecte “estiu”
d’aquests resultats, la tendéncia continua situant-
se per sobre de la mitjana historica. Per tant, es
confirma la bona salut del sector. Tal com s’analitza
a la seccio 3 d’aquesta publicacio, Catalunya és
una potencia turistica que cada cop va a més, com
ho demostra la cada cop més important arribada
de creuers, i de luxe, al Port de Barcelona, convertit
en el primer port de creuers del Mediterrani.

En I'ambit domeéstic, en termes absoluts, la
percepcido sobre la inversid a la industria — on
les respostes sobre els volums de produccid
industrial sbn més negatives aquest trimestre, tant
en termes absoluts com CVEC, amb una caiguda
de les comandes- i els serveis ha empitjorat en
el tercer trimestre de I'any. També en la pregunta
relacionada amb les vendes s’observa aquest
mateix patro.

La construccié, en canvi, hauria finalitzat el seu
ajust i es comencen a veure els primers senyals
positius. Traslladats aquests resultats en termes
d’ocupacid, es produeix una situacié paradoxal
d’increment de les posicions més extremes, és a
dir, hi ha més percentatge d’enquestats que opinen
que s’ha generat ocupacid, perd també dels qui
creuen que ara hi ha encara menys ocupacio
que un trimestre enrere. Tanmateix, els resultats
milloren significativament si els comparem amb els
mostrats pels enquestats un any abans. Corregits
d’efectes de calendari, els resultats sén positius en
ambdues variables (inversio i ocupacio).

En aquest escenari, la favorable visid6 que es
tenia i s’esperava un trimestre enrere s’hauria
contret, i en aquesta onada de I'enquesta, la visio
que mostren els participants a la mateixa sobre
el seu ambit d’influéncia és d’expectacid, tant en
termes d’activitat per al tercer trimestre com de
perspectives per a l'tultim trimestre de I'any. Aquest
resultat és coherent amb les xifres de creixement
publicades per la Generalitat de Catalunya que
confirmen que la recuperacié sera lenta.

Per territoris, les comarques on els enquestats
s’han mostrat més optimistes son I'Alt Urgell, el
Garraf, el Montsia i el Pla de I'Estany. Els més
esceptics es troben al Baix Ebre, Urgell i Baix
Emporda.

Grafic R.1.1

Catalunya: activitat economica i perspectives per
al proxim trimestre (desviacions normalitzades
respecte de la mitjana historica, série
desestacionalitzada)
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11: Per a més informacié sobre el funcionament de 'Enquesta, veure Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econdémica. Una
herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia. Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible a: https://www.bbvaresearch.com/

public-compuesta/situacion-espana/
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Grafic R.1.2

Catalunya: evolucié de 'ocupacio per sectors
(desviacions normalitzades respecte de la mitjana
historica, série desestacionalitzada)
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Grafic R.1.3
Catalunya: mapa comarcal d’activitat*
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Grafic R.1.3
Catalunya: mapa comarcal d’expectatives*
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Quadre R1.1
Catalunya: quadre resum de I’activitat economica
3r TRIMESTRE 2014 2n TRIMESTRE 2014 3r TRIMESTRE 2013

(% de respostes) Augmenta Estable BaixaSaldo* Augmenta Estable Baixa Saldo* Augmenta Estable Baixa Saldo*
Produccié6 industrial 8 74 18  -10 8 86 6 2 5 75 20 -15
Cartera de comandes 24 66 10 14 48 52 0 48 16 64 20 -4
Nivell d’estocs 6 81 13 -7 12 73 15 -3 1 90 9 -8
Inversié al sector primari 8 74 18 -10 8 86 6 2 5 75 20 -15
Inversié industrial 10 73 17 -7 12 84 4 8 15 74 11 4
Inversioé en serveis 34 43 23 11 43 56 1 42 17 66 17 0
Nova construccio 8 72 20 -12 8 65 32 -29 2 45 58 -51
Ocupaci6 industrial 10 86 4 6 8 90 2 6 6 69 25 -19
Ocupacio en construccio 5 65 30 -25 2 73 25 -23 1 51 48 -47
Ocupacio en serveis 36 61 3 83 32 68 0 32 18 63 19 -1
Preus 5] 81 14 -9 10 74 16 -6 18 76 6 12
Vendes 44 48 8 36 34 63 3 31 21 56 23 -2
Turisme 63 36 1 62 49 51 0 49 67 31 2 65
Exportacions 49 51 0 49 34 66 0 34 49 49 2 47
Activitat Economica 26 63 11 15 43 57 0 43 10 71 19 -9
Perspectiva per al 39 59 2 37 62 38 0 62 89 57 8 27

trimestre vinent

* saldo de respostes extremes
Font: Enquesta Activitat Economica BBVA Research
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Requadre 2. Quina és la sensibilitat de Catalunya al cicle europeu? Una analisi

utilitzant el model BBVA-RVAR'?

Introduccio

Durant les tres décades previes l'any 2007,
I'economia catalana va experimentar un creixement
sostingut que, en mitjana, va superar el 2,5% anual.
Malgrat aquest periode de bonanca economica,
I'activitat doméstica es va veure afectada per
diferents esdeveniments exogens que van
impactar amb diferent intensitat a Catalunya,
aixi com per factors idiosincratics propis del
territori (veure Grafic R.2.1).

Grafic R.2.1
Catalunya i Espanya: creixement anual del PIB (%,
ala)

10

8

6

4

2

0

-2

-4

-6

-8
O-ANMOITOONONDOT-ANNITOONONO—ANM
[o¥ololoololololololeleolololelolelololol iy
DO OO0OOO0OOO0OO0O0O0O0O0OOO
T T T T T T AN ANANANANANANANANNANNANN

——Epanya ---Max. regional ---Min. regional Catalunya

Font: BBVA Research a partir d'INE

L'objectiu d’aquestrequadre és tractar de quantificar
els impactes d’alguns d’aquests esdeveniments
sobre el creixement, aixi com ajudar a explicar
una part de I'heterogeneitat que s’observa en
I'ambit regional. En aquest context, es requereixen
estadistiques que permetin capturar en detall
el patré d’interrelacions economiques entre les
diferents regions de [I'economia espanyola i
Europa. Per a aix0, aquest treball introdueix una
nova eina macroeconomeétrica de naturalesa
multirregional (BBVA-RVAR) que permet, entre
altres utilitats, quantificar els efectes i la transmissio
dels shocks generats, tant en 'ambit europeu com
nacional, o els originats a les mateixes comunitats
autonomes, fent Us del component espacial/
comercial entre regions.

Aixo resulta especialment important, sobretot en un
entorn que, com s’explica a la Seccidé 2 d’aquesta
publicacié, apunta una desacceleracio de l'activitat
al conjunt de la UEM. Els resultats assenyalen
que, en el curt termini, una disminucié d’1,0 p.p.
en el PIB europeu es tradueix en una caiguda
d’un 0,9% en el PIB catala. Contrariament, una
depreciacié del 10% del tipus de canvi euro/
dolar, podria contribuir en 0,6 p.p. al creixement
regional. Aquestes elasticitats es mostren en linia
amb les estimades per a l'agregat d’Espanya,
on ambdods esdeveniments tindrien un impacte,
respectivament, de -0,9 p.p. i +0,5 p.p. Finalment,
s’observa que en ambdéds casos el grau d’obertura
comercial pot introduir certa heterogeneitat en
impacte mitja esperat dels shocks en I'ambit
autonomic. En particular, Catalunya presenta
una obertura comercial superior a la mitjana, que
podria estar darrere d’'uns impactes marginalment
superiors dels que s’esperaven per a l'agregat
nacional.

Les seglents seccions introdueixen una breu
sintesi de la metodologia utilitzada per, a
continuacio, presentar els resultats. El requadre
conclou amb propostes sobre alguns dels factors
que podrien estar darrere de I'heterogeneitat que
s’observa com a resposta als diversos shocks.

Metodologia i relacié amb la literatura

El model utilitzat per a [l'analisi de Ila
interdependéncia de Catalunya amb la resta
de comunitats autonomes aprofita els nous
avencos en la metodologia d’estimacié de
models macroeconomeétrics a escala global
i més especificament els desenvolupaments
metodologics associats als models de Vectors
Autoregressius Globals (GVARs perles seves sigles
en anglés) introduits per Pesaran, Schuermann i
Weiner (2004) i Dees, Di Mauro, Pesaran i Smith
(2005). Més concretament, el BBVA-RVAR és un
model de Vectors Autoregressius Multiregional de
periodicitat trimestral'® que, cobrint la mostra 1980-
2013, captura la interrelacié del creixement del PIB
i la variacié del tipus de canvi real de cadascuna
de les CA'™ espanyoles i la UE servint-se de les

12: Per a una analisi més detallada, veure Situacion Espafia Cuarto Trimestre 2014, disponible a: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/

situacion-espana-cuarto-trimestre-2014/

13: El PIB regional el publica I'Institut Nacional d’Estadistica (INE) des del 1980 amb una periodicitat anual. Per augmentar la capacitat explicativa del
model i captar els shocks de més curt termini es proposa una desagregacio temporal de les séries mitjangant un model de factors dinamics (DFM) en linia
amb el que proposen Camacho i Domenech (2010) per al model MICA-BBVA. Per a una informacié més detallada veure “MICA-BBVA: A Factor Model
Of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting” disponible a: https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-

model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/

14: Comunitats Autonomes.


 https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-in
 https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-in
 https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-in
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relacions comercials bilaterals™. Els models
individuals sén posteriorment acoblats de manera
consistent i cohesiva per generar pronostics i
simulacions per a totes les variables de manera
simultania. Finalment, mitjangant I'agregacié dels
resultats regionals, es captura la interaccio del
conjunt de I'economia espanyola’.

A la literatura economica pot trobar-se abundant
informacié relacionada amb [l'analisi de les
transmissions dels cicles econdmics globals i
nacionals', destacant el rol de I'economia dels
Estats Units com a principal exportador net de
shocks a la resta del moén. Tanmateix, continua
existint una manca d’aquest tipus d’analisis
que estudiin la transmissié dels esmentats
shocks a les diferents economies regionals (0
a escala intranacional). Per tant, en relacié a la
literatura prévia, aquest treball tracta de contribuir
en diferents aspectes.

En primer lloc, es proposa una adaptacio dels
models autoregressius globals a I'analisi de
I’economia regional en linia al plantejat per
Vansteenkiste (2006) per al mercat immobiliari dels
Estats Units i Ramajo et al. (2013) per als fluxos
de capital a Espanya. No obstant aixo, el present
exercici se centra en les principals variables
macroeconomiques (activitat i preus), mantenint
l'esquema de Pesaran, Schuermann i Weiner
(2004) i Pesaran et al. (2005) adaptat a una optica
regional.

La segona caracteristica distintiva del present
exercici és la utilitzacié de matrius de comerg
inter-regional de béns'® com a base de la
solucié del problema de sobreidentificacié que
planteja I'estimacid d’aquests models enfront de Ia
utilitzacid6 de matrius espacials en Vansteenkiste
(2006) i de I'elaboracié propia en Ramajo et al.
(2013). En linia amb Baxter i Kouparitsas (2004) es
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troba que el comerg bilateral ofereix els resultats
més robustos.

En tercer lloc, s’aprofundeix en Il'obtencié de
resultats basats en les funcions d’impuls resposta
i s’incorporen exercicis de pronostics. El primer
d’ells pot obtenir-se des d'una perspectiva
d’ortogonalitzacié del shock (OIRF) o des de la
perspectiva de les funcions d’impuls resposta
generalitzades (GIRF)'® proposades per Koop
et al. (1996) i desenvolupades posteriorment
per Pesaran i Shin (1998) per a models VAR.
Per la seva part, els pronodstics poden (o no) ser
condicionats a diferents escenaris de I'economia
espanyola i/o europea permetent la possibilitat
d’obtenir escenaris de risc en 'ambit de comunitats
autonomes seguint la metodologia proposada per
Doan, Litterman i Sims (1984)%.

Resultats

Aquesta seccio utilitza el model BBVA-RVAR
per avaluar I’evolucié esperada del PIB catala
davant diferents esdeveniments. Concretament,
es presenten dos exercicis que tracten de
quantificar, a partir de les OIRF, I'impacte d’'una
desacceleracio de [l'activitat a Europa i d'una
depreciacio de I'euro sobre 'economia catalana.

En primer lloc, el grafic R.2.2 mostra l'impacte
anual acumulat, sobre el creixement de I'activitat
econoOmica espanyola, d’'un hipotétic escenari on
el PIB a la UEM creixés un 1% menys del que
s’esperava. L’elasticitat del PIB catala respecte
d’una revisié en I’escenari europeu es presenta
proxim a la unitat, amb un interval de confianca
(al 90%) compres entre el 0,4 i I'1,6. Aquest resultat
esta en linia amb el que s’espera per a l'agregat
nacional (0,9 p.p.), tot i que I'estimacié mostra un
interval de confianga quelcom menys ampli (per a
Espanya l'interval s’acota entre el 0,3 i I'1,7).

15: Aquesta metodologia, adoptada en la construccié dels models de vectors autoregressius globals (GVARs) proposada per Hashen Pesaran, Til Schuermann
i Scott Weiner (2004), resol el problema de “sobreparametritzacié” que a priori presenten aquests models, al mateix temps que permet un marc flexible per
a I'ts en multitud d’aplicacions.

16: Per a una analisi més detallada, veure Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano i Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector
Autoregressive Model for Spain”, (pendent de publicacio).

17: A mode ilslustratiu, veure: Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation and Selected Issue, IMF Country Report No. 11/185
i Menzie D Chinn (2013): Global spillovers and domestic monetary policy, BIS Working Papers, No 436.

18: A causa de la inexistencia de registres d’exportacions de serveis d’ambit regional, les dades utilitzades es restringeixen al comerg de béns, la qual cosa
podria comportar problemes d’infraestimacié en aquelles regions on el pes de les exportacions de serveis sigui significatiu.

19: La metodologia de funcions d’'impuls resposta generalitzades (GIRF) proposada per Koop et al. (1996) sén una alternativa a les funcions d’impuls
resposta ortogonalitzades (OIRF) de Sims (1980). Mentre que les OIRF requereixen que les impuls respostes siguin computades respecte a una série de
shocks ortogonalitzats, les GIRF consideren shocks als errors individuals i integra els efectes dels altres shocks utilitzant la distribucié observada de tots
ells sense necessitat d’ortogonalitzacié. D’aquesta forma, en contraposicié a les OIRF, les GIRF no varien davant canvis en I'ordenacié d’exogeneitat de
variables i regions, la qual cosa, ateses les caracteristiques del model, suposa un marc ideal per analitzar els shocks del conjunt de 'economia espanyola.
20: La metodologia proposada per Doan, Litterman i Sims (1984) proporciona un esquema per a 'obtencié del pronostic puntual maxim-verosimil subjecte
a un escenari donat.


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-2014/ 
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Grafic R.2.3
Efecte estimat en el PIB després de 4 trimestres
d’una revisio de I’'1% del creixement economic de la
UEM
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En I'ambit regional, es troba que la diversificacio
geografica de les exportacions?®® explica part de
les diferéncies entre comunitats. En el cas de
Catalunya, una dependéncia comercial de la UEM
similar a la mitjana espanyola en les transaccions
de béns explicaria un impacte mitja similar al que
s’esperaria per al conjunt d’Espanya (veure Grafic
R.2.3.).

Grafic R.2.3

Pes de les exportacions a la UEM i efecte estimat en
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En segon lloc, el Grafic R.2.4 mostra I'impacte en
I'activitat economica d’'una depreciacié del 10%
del valor de l'euro enfront del dolar. Aquest
escenari podria impulsar el PIB catala al voltant
de 0,6 p.p. durant el 2015, amb un interval de
confianca (90%) compres entre el 0,3 i el 0,9.

Grafic R.2.4
Efecte estimat en el PIB després de 4 trimestres
d’una depreciacié del 10% del tipus de canvi €/$
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En la mesura que la depreciacié del tipus de
canvi impliqui uns guanys de competitivitat-preu
dels productes locals (esbiaixant a lalga les
exportacions i disminuint I'atractiu dels productes
importats) aquests resultats estarien directament
relacionats amb el grau d’obertura comercial?’
de les diferents regions (veure Grafic R.2.5).
D’aquesta manera, una obertura comercial (de
béns) 18 p.p. per sobre de la mitjana espanyola
podria explicar que la depreciacié de 'euro tingui
un impacte esperat una décima superior al que
s’estima per a I'agregat nacional (0,5 p.p.).

20: Per a una analisi més detallada veure el Requadre 3 del Situacion Espana 1T14 disponible a: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-

espana-primer-trimestre-2014/

21: Entendre obertura comercial com la relacié entre la suma de les exportacions i importacions de béns i el PIB regional
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Grafic R.2.5

Obertura comercial i efecte estimat en el PIB
després de 4 trimestres d’una depreciacié del 10%
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Conclusions

El present requadre presenta una eina (BBVA-
RVAR) capag¢ de recollir les interrelacions
regionals i quantificar la transmissié dels
shocks, tant interns com externs, de I’economia
espanyola. Per a aix0, el BBVA-RVAR proposa
una adaptacié de la literatura existent relativa als
models autoregressius globals en 'ambit de I'analisi
regional de I'economia espanyola alhora que
amplia els resultats en termes d’ortogonalitzacio de
shocks i condicionament dels pronostics a diversos
escenaris.

En els resultats dels exercicis presentats en aquest
requadre es troba que: i) un escenari de menor
dinamisme econdmic a Europa es trasllada,
en mitjana, amb una elasticitat proxima a la
unitat al PIB de Catalunya. Contrariament, ii) una
depreciacié de I’euro té un efecte significatiu
i positiu en Il'activitat economica catalana.
Concretament, una caiguda de 10 p.p. del seu valor
enfront del dolar tindria un impacte proxim a 0,6 p.p.
en el PIB regional. Davant ambdds esdeveniments,
iii) Catalunya mostra unes elasticitats similars a
les del conjunt d’Espanya. Tanmateix, s’observa
que iv) el grau d’exposicié al sector exterior i
la seva dependéncia del comer¢ amb la UE
podrien explicar diferéncies marginals respecte
de I’agregat nacional i la resta de CA.
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4. Quadres

Quadre 4.1
Principals indicadors de conjuntura de ’economia de Catalunya

Creixement mitja des de

2013 (%) principis d’any (a/a) Darrera dada (m/m, %, CVEC)

Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes al Detall -4,1% -3,9% 0,5% 0,3% -0,1% 0,0% sep-14
Matriculacions 8,9% 4,1% 17,2% 17,9% 7,3% 8,8% oct-14
IASS -2,1% -2,1% 2,6% 2,3% -0,4% 0,1% sep-14
Viatgers Residents (1) -5,5% -1,1% 7,6% 4,4% 0,9% 0,0% sep-14
Pernoctacions Residents (1) -6,7% -1,4% 9,0% 3,5% 4,2% 0,0% sep-14
IPI 1,0% -1,7% 1,2% 1,6% -0,1% 0,4% sep-14
Visats d’Habitatges -39,0% -22,4% 52,7% 3,4% -8,8% -5,0% ago-14
Exportacions Reals (2) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% ago-14
Importacions Reals (2) -0,2% 3,8% 21% 1,9% 3,1% -0,5% ago-14
Viatgers No Residents (3) -4,5% -3,0% 8,6% 5,8% -2,7% -32,1% sep-14
Pernoctacions No Residents (3) 3,2% 3,3% 1,2% 4,3% -3,5% -0,2% sep-14
Afiliacié a la SS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% sep-14
Atur Registrat -2,7% -3,1% 1,4% 1,3% -0,2% 0,1% oct-14
(1) Residents a Espanya (2) Exportacions i importacions de béns (3) No Residents a Espanya.
Font: BBVA Research a partir d'INE, MFOM, MEH i MITIC
Quadre 4.2
UEM: previsions macroeconomiques (variacié interanual en %, excepte indicacié contraria)
Activitat 2011 2012 2013 2014 2015
PIB real 1,7 -0,7 -0,4 0,8 1,3
Consum
Consum privat 0,2 -1,3 -0,6 0,7 1,3
Consum public -0,2 -0,2 0,2 0,9 0,4
Formacié Bruta de Capital 1,5 -3,2 2,4 0,6 1,8
Demanda Interna (contribuci6 al creixement) 0,7 -2,1 -0,8 0,8 1,1
Exportacions 6,7 2,6 21 3,7 51
Importacions 4.4 -1,0 1,2 4.1 5,2
Demanda Externa (contribucio al creixement) 1,0 1,4 0,4 0,0 0,2
Mercat de treball
Ocupacié 0,4 -0,7 -0,8 0,5 0,6
Taxa d’atur (% poblacio activa) 10,1 11,3 11,9 11,6 11,4
Sector exterior
Balanga per Compte Corrent (% PIB) 0,1 1,4 2,3 2,2 2,1
Saldo Fiscal (% PIB) -4.,1 -3,6 -2,9 -2,8 -2,6
Preus
IPC (%, terme mitja) 2,7 2,5 1,4 0,5 1,0
IPC subjacent (%, terme mitja) 1,7 1,8 1,3 0,9 1,0
Tipus de canvi
Tipus de canvi (vs USD), terme mitja 1,39 1,29 1,33 1,33 1,19
Tipus de canvi (vs USD), final periode 1,32 1,31 1,37 1,23 1,20
Tipus d’interes
Tipus oficial (REPO), terme mitja 1,25 0,88 0,55 0,16 0,05
Tipus oficial (REPO), final de periode 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05

Data tancament de previsions: 30 d’octubre de 2014.
Font: organismes oficials i BBVA Research
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Quadre 4.3

Previsions Macroeconomiques: Producte Interior Brut

(final de periode, variacié interanual, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estats Units 1,6 23 2,2 2,0 2,5
Eurozona 1,6 -0,6 -0,4 0,8 1,3
Alemanya 3,7 0,6 0,2 1,3 1,4
Franga 21 0,4 0,4 0,4 1,1
Italia 0,6 -2,4 -1,8 -0,3 0,8
Espanya -0,6 -2,1 -1,2 1,3 2,0
Regne Unit 1,1 0,3 1,7 3,1 2,7
America Llatina * 4.1 2,6 2,4 0,9 1,8
Mexic 4,0 3,7 1,3 2,5 815
Brasil 2,7 1,0 2,5 0,2 1,3
EAGLES ** 7,0 54 53 4,9 58
Turquia 8,8 2,1 4.1 2,5 3.9
Asia-Pacific 6,1 5,2 5,2 5,0 5,2
Japé -0,5 1,5 1,5 1,1 1,3
Xina 9,3 7,7 7,7 7,2 7,0
Asia (exc. Xina) 3,8 3,5 3,4 3,5 3,9
Mén 4,1 3,4 3,2 3,2 &1
* Argentina, Brejsil, Xile, Coldombia, Méxic, Perl, Veneguela.

** Brasil, Xina, India, Indonesia, Mexic, Russia, Turquia.

Data tancament de previsions: 30 d’octubre de 2014.

Font: BBVA Research

Quadre 4.4

Variables financeres

Tipus d’Interés Oficials (final de periode) 2011 2012 2013 2014 2015
Estats Units 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Eurozona 1,10 0,75 0,25 0,05 0,05
Xina 6,56 6,00 6,00 6,00 6,00
Tipus d’Interés a 10 anys (terme mitja)

EUA 2,8 1,8 2,4 2,6 3,1
Alemanya 2,6 1,5 1,6 1,2 1,0
Tipus de Canvi (terme mitja)

EUR-USD 0,72 0,78 0,75 0,75 0,84
USD-EUR 1,39 1,29 1,33 1238 1,19
GBP-USD 1,60 1,58 1,56 1,65 1,57
JPY-USD 79,8 79,8 97,6 104,7 115,3
CNY-USD 6,46 6,31 6,20 6,14 6,02

Data tancament de previsions: 30 d’octubre de 2014.
Font: BBVA Research i FMI
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AViS LEGAL

El present document, elaborat pel Departament de BBVA Research, té caracter divulgatiu i conté dades, opinions o estimacions
referides a la data del mateix, d’elaboracié propia o procedents de fonts o basades en fonts que considerem fiables, sense que hagin
estat objecte de verificacié independent per BBVA. BBVA, per tant, no ofereix garantia, expressa o implicita, quant a la seva precisio,
integritat o correccio.

Les estimacions que aquest document pot contenir han estat realitzades segons metodologies generalment acceptades i han de
prendre’s com a tals, és a dir, com a previsions o projeccions. L'evolucié historica de les variables econdomiques (positiva o negativa) no
garanteix una evolucié equivalent en el futur.

El contingut d’aquest document esta subjecte a canvis sense avis previ en funcio, per exemple, del context economic o de les
fluctuacions del mercat. BBVA no assumeix cap compromis d’actualitzar el contingut del document o de comunicar els canvis que s’hi
puguin realitzar.

BBVA no assumeix cap responsabilitat per qualsevol pérdua, directa o indirecta, que pogués resultar de I's d’aquest document o del
seu contingut.

Ni el present document, ni el seu contingut, constitueixen una oferta, invitacié o sol-licitud per adquirir, desinvertir o obtenir cap interés
en actius o instruments financers, ni poden servir de base per a cap contracte, compromis o decisié de cap tipus.

Especialment respecte a la inversié en actius financers que poguessin estar relacionats amb les variables econdmiques que aquest
document pugui desenvolupar, els lectors han de ser conscients que en cap cas han de fer servir aquest document com a base per
prendre les seves decisions d’'inversio i que les persones o entitats que potencialment els puguin oferir productes d’inversié seran les
que tenen 'obligacié legalment de proporcionar-los tota la informacié que necessitin per prendre aquesta decisio.

El contingut del present document esta protegit per la legislacié de propietat intel-lectual. Queda expressament prohibida la seva
reproduccio, transformacio, distribucié, comunicacio publica, posada a disposicio, extraccio, reutilitzacid, reenviament o la utilitzacié de
qualsevol tipus, per qualsevol mitja o procediment, exceptuant els casos en qué estigui legalment permés o sigui autoritzat expressament

per BBVA.
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