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Editorial

Diversos factors recolzen que el creixement de Catalunya es mantingui elevat en els propers mesos,
arribant fins al 3,3% al 2015 i al 2,4% I’any 2016. Si es confirma aquest escenari, es crearien a I'entorn de
167 mil llocs de treball en el conjunt dels dos anys.

La recuperacié de I’activitat economica i la creacié d’ocupacié assoliren la velocitat maxima en el
primer semestre de I’any. Ho feren recolzades tant en la demanda domeéstica com en les exportacions i el
turisme. En tot cas, quan es compara la contribucié al creixement el que s’observa és una menor
acceleracio de la despesa de les families catalanes, que s’hauria vist compensada per un increment relatiu
de les vendes de béns i serveis a I'exterior. En particular, el turisme manté un bon comportament, que
s’esta veient afavorit per la demanda de visitants residents a Espanya. Al seu torn, les exportacions de
béns continuaren augmentant en la primera part de l'any, recolzades en les majors contribucions
d’automobils, béns d’equipament i aliments. En aquest sentit, es preveu que la tendéncia d’augment de pes
de les vendes exteriors en la demanda agregada es mantingui en el temps, tot i la recuperacié de la
despesa interna. Es a dir, encara que la crisi ha obligat moltes empreses catalanes a internacionalitzar-se,
no és previsible que el major creixement de Catalunya porti a revertir aquest procés. Per exemple, d’acord al
que es presenta en el Requadre 1 d’aquesta revista, un 46% de l'increment de les exportacions durant la
crisi s’explica per la demanda domestica. No obstant, 'impacte sembla asimétric, ja que en la recuperacio
I'efecte de la major despesa interna sobre les vendes a altres paisos no és significatiu.

El balan¢ de les dades més recents, i ’aparicié d’alguns vents de cara recolzen un escenari de suau
desacceleracio, a taxes encara elevades, en linia amb el que ja preveia BBVA Research. Aixi, tant el
model MICA-BBVA com [I'Enquesta d’Activitat Economica (vegeu el Requadre 2) confirmen la
desacceleracié en el creixement en el segon semestre, perd0 en nivells elevats, amb taxes de
creixement que podrien situar-se en el 0,6% t/t (a I'’entorn del 2,5% en termes anualitzats). Les raons
d’aquest menor dinamisme sén variades, des d’'una demanda global més débil que podria ser la causa del
recent empitjorament en el comportament de les exportacions catalanes, fins a I'ajornament d’algunes
decisions de consum i inversid relacionades amb la incertesa sobre les politiques que s'implementaran en
els propers mesos al conjunt d’Espanya, i particularment a Catalunya.

De fet, diversos factors permeten justificar que, tal i com ja s’esperava fa uns trimestres, en I'escenari base
el creixement de Catalunya pugui mostrar una desacceleracié major que en el conjunt d’Espanya. Un segon
semestre de 2015 amb una demanda interna lleugerament menys dinamica, que ja limita l'arrencada al
2016, el major pes de Llatinoamérica en les vendes catalanes a paisos emergents, les dificultats per
continuar incrementant la despesa turistica dels estrangers o les limitacions per mantenir la politica fiscal
duta a terme en el primer semestre del 2015.

En el panorama economic internacional la revisié a la baixa de les taxes de creixement de les
economies emergents (en particular, la Xina) i d’algunes economies desenvolupades podria afectar
negativament la demanda de béns i serveis catalans. A primera vista, donat que les vendes a la Xina tenen
un pes reduit en el conjunt de les exportacions (1,2% al 2014), I'impacte directe de la desacceleracié podria
ésser limitat. No obstant, la major exposicio d’altres socis comercials (alguns mercats europeus importants,
com Alemanya o Franga, o noves destinacions d’exportacié com paisos emergents) podria derivar en un
impacte superior’. De fet, en els Ultims mesos es detecta una desacceleraci de les vendes de béns i

1: Per més informacié vegeu https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Observatorio-impacto-China-Grecia.vf_1.pdf
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serveis (turisme) catalanes a I'exterior, que si es perllonga en el temps podria alentir el creixement més que
a altres comunitats, menys obertes i que presenten un major dinamisme de la demanda interna.

Es possible que una part de I'increment de la despesa en consum de les families catalanes en la
recuperacié s’hagi produit com a resultat d’'una demanda potencial acumulada durant un llarg
periode d’incertesa. L'increment de dos digits observat fins el primer trimestre de 2015 en algunes partides
de la despesa privada, com la compra d’automobils, és molt superior a la millora de la renda bruta
disponible o la riquesa de les families. Més encara, la recuperacié del consum ha estat desigual,
augmentant a les llars amb ingressos mitjans o elevats, i mantenint-se o fins i tot reduint-se en les de
menors recursos. L’esgotament d’aquesta demanda no satisfeta, concentrada en cert tipus de llars, fara que
en els propers trimestres aquestes partides del consum exhibeixin augments més en linia amb els
fonamentals que el suporten. Finalment, encara que ha revertit parcialment en les Ultimes setmanes,
'empitjorament relatiu de la percepcié de risc sobre 'economia espanyola, producte de la incertesa politica,
ha suposat un augment del cost d’emissié del deute per al Tresor espanyol en relacié amb [l'italia. Si aquesta
situacié es manté o empitjora, tant 'economia espanyola com particularment la catalana podrien comencgar a
afectar negativament al creixement i la creacio de llocs de treball. En aquest sentit, és necessari arribar a
consensos que tinguin com a finalitat I'interés general de la societat, que apostin per politiques amb les que
s’enforteixi el creixement i la creacié d’ocupacio, i que generin la major certesa possible.

S’espera que la recuperacié continui, i que I’economia segueixi mostrant taxes de creixement a
I’entorn del 2,5% en termes anualitzats en els segiients trimestres. Les raons que suporten aixo sén, en
primer lloc, el manteniment d’'un entorn global prou favorable com per recolzar la continuitat del procés
expansiu. Aixi, encara que el creixement mundial es mantindra per sota del seu terme mig historic tant al
2015 com al 2016, s’espera una moderada recuperacié del mateix en els propers trimestres. D’especial
importancia sera el millor desenvolupament relatiu que s’espera de les economies desenvolupades, en
particular, de I'europea. En segon lloc, el preu del petroli continua en nivells relativament baixos, el que
hauria de contribuir a mantenir la competitivitat de les empreses catalanes i la renda disponible de les llars.
Finalment, el canvi de to en les politiques de demanda, en particular de la monetaria, es consolida, i el Banc
Central Europeu podria anunciar al desembre mesures addicionals que garanteixin una recuperacié més
intensa del credit i de la demanda interna, a més de la convergéncia a I'objectiu d’inflacié.

Amb tot, I'escenari no esta lliure de riscos. De fet, la probabilitat d‘ocurréncia d’alguns d’ells s’ha
incrementat durant I'estiu. En particular, ’execucié pressupostaria de les AA. PP. és inconsistent amb
assolir 'objectiu de déficit del 4,2% del PIB. A més, Catalunya incomplira I'objectiu de déficit del 2015 i en
abséncia de mesures addicionals també ho fara el 2016. Més enlla de les continues desviacions respecte de
les fites que presenten els comptes autonomics, €s necessari plantejar-se les accions que seran
necessaries per reduir definitivament els desequilibris a mig i llarg termini. Mantenir la credibilitat sobre el
control de les finances publiques i la confianca de les institucions europees és clau per a contenir el cost de
finangament en una economia excessivament endeutada amb I'exterior.

Per ultim, Catalunya té per davant diversos reptes, la solucié dels quals facilitaria la convergéncia en
renda amb les regions europees més avangades. En aquesta publicacié s’analitza el de I’educacié i
la formacid en el capitol 4, i s’'observa que si bé el nivell educatiu de la poblacié catalana és similar al de la
poblacié espanyola, a aix0 s’hi arriba amb un menor dinamisme de Catalunya en els Ultims anys. Per tant, la
prioritat de les politiques publiques hauria de ser implementar mesures que millorin I'eficieéncia en I'is dels
recursos destinats a I'educacio, permetent arribar a resultats similars als que s’observen en els paisos més
avancats.
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2 L’economia global es desaccelera al 2015% pero
Espanya creix per sobre de la mitjana

D’acord amb les estimacions de BBVA Research®, en el tercer trimestre del 2015 el PIB mundial augmenta
a un ritme inferior al previst, perd similar al de principis d’any (0,6% trimestral, 2,4% anual), el que
hauria permés encadenar quatre trimestres de creixement inferior a la mitjana enregistrada entre 2010 i
2014. Aquesta evolucié és deguda a la progressiva desacceleracio dels principals paisos emergents, en un
context en el que els dubtes sobre la fortalesa del cicle economic i I'estabilitat financera de la Xina han
provocat un augment de les tensions financeres i noves correccions en els preus de les matéries primeres.
Com a consequencia, el PIB mundial podria tancar 2015 amb un increment anual del 3,2%, el més
reduit des de 2009 (Grafic 2.1). La recuperacié gradual dels paisos desenvolupats seria insuficient per
compensar la moderacié dels emergents, que si es confirmen les nostres previsions, tot just creixerien un
4% anual després d’haver-ho fet, en el terme mig dels cinc anys anteriors, per sobre del 5,5%.

Les perspectives per 2016 s6n lleugerament més favorables, i com a resultat, el creixement mundial
podria accelerar-se fins al 3,5%. No obstant, la intensificacié de les tensions en alguns dels focus de risc
amb major impacte global, com la desacceleracié del sector manufacturer xinés i les seves repercussions en
el cicle de primeres matéries i el comer¢c mundial, augmenten la incertesa i accentuen els riscos a la baixa
per la recuperacio dels paisos amb més dependéncia de la demanda i I'estalvi externs.

Grafic 2.2
Grafic 2.1 Enquesta BBVA sobre [P’activitat economica a
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Eurozona: resisténcia de la demanda domestica i un BCE preparat per evitar
una recaiguda de la inflacio

A I’eurozona, la recuperacio continua pero no s’intensifica, tal i com es preveia fa uns mesos. El
creixement trimestral del PIB s’estabilitza entre el 0,3% i el 0,4%, i per tant, el creixement anual podria
continuar arribant fins a I’ 1,5% l'any 2015. La reduccié del preu del petroli, tipus d’interés baixos i una
recuperaci6 incipient dels nous fluxos de crédit privat suporten aquesta millora de la demanda

2: Per més detalls, vegeu les publicacions Situacién Global i Situacién Europa de BBVA Research, corresponents al quart trimestre de 2015, disponibles
aqui: https://www.bbvaresearch.com/
3: Estimacié basada en l'indicador d’activitat global (GAIN) de BBVA Research. El detall metodologic es pot trobar a http://bit.ly/1nI5RIn

5/45 www.bbvaresearch.com
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domestica, particularment del consum. Sobre aquest punt, el BCE ja avanc¢a que a partir de desembre es
poden anunciar mesures addicionals que garanteixin una recuperaci6 més intensa del crédit i de la
demanda interna, a més de la convergéncia dels preus cap a I'objectiu d’'inflacié.

Tot i que el balan¢ de riscos per al creixement de I’area segueix esbiaixat a la baixa, tant per la
incertesa sobre el dinamisme global com per la persisténcia d’elements de vulnerabilitat idiosincratica
(principalment, la inestabilitat politica associada als processos electorals o el retard en la implementacio de
reformes estructurals a algunes economies), el PIB de I’eurozona podria accelerar-se I'any 2016 fins a
I’1,8%.

A Espanya continua la recuperacio, tot i la desacceleracio en el curt termini

L’economia espanyola tanca el tercer trimestre de 2015 amb una lleugera moderaci6 del creixement
trimestral (fins al 0,8% t/t) que probablement continuara en el quart trimestre (la previsié del model
MICA-BBVA* és del 0,7% t/t) (vegeu el Grafic 2.3). Aquesta trajectoria és consistent amb els resultats de
'Enquesta d’Activitat Economica BBVA (EAE—BBVA)5, que continuen evidenciant una desacceleracié de les
expectatives de creixement (vegeu el Grafic 2.4). Les raons d’aquest alentiment son variades, i entre elles
s’inclouen I'empitjorament de les expectatives de creixement global (principalment als paisos emergents),

l'esgotament d' alguns impulsos ciclics i I'aplagament d’algunes decisions de despesa, donat lintens
calendari electoral.

Grafic 2.4
Grafic 2.3 Espanya: creixement economic i expectatives
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Tot i els condicionants exposats, les xifres de creixement esperades pel que fa a la resta d’any continuen
solides (properes al 3,0% anualitzat), i es recolzen en elements tant externs com interns. Entre els primers,
els reduits preus del petroli, la millora progressiva de la demanda europea i, per sobre de tot, la
politica monetaria del BCE, que propicia un context favorable de tipus de canvi de l'euro i de tipus
d’interes.

Pel que fa als condicionants interns, cal destacar que la recuperacio de la demanda des de mitjans de
2013 no es recolza només en elements transitoris (com els impulsos fiscals), sin6 també en elements

4: Per més detalls sobre el model MICA-BBVA, vegeu Camacho, M. i R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible a: http://goo.gl/zeJm7g

5: Per més detalls sobre 'Enquesta d’Activitat Economica BBVA (EAE-BBVA), vegeu el Requadre 1 de la revista Situacién Espafia corresponent al segon
trimestre de 2014, disponible a: http://goo.gl/epUinr
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estructurals que continuaran fomentant el creixement de I'activitat a mig termini. Entre aquests, cal incloure
les reformes, perd també els canvis en I'estructura productiva: per exemple, la reorientacié de la inversié cap
als components d’equipament i maquinaria (suportada parcialment en un increment de I'estalvi empresarial)
o l'increment de la preséncia de productes espanyols a I'exterior (motivat, en part, pel deteriorament dels
mercats interns durant la crisi)®.

En resum, les dades de conjuntura més recents, juntament amb els canvis en I'entorn exterior i la politica
economica (principalment la monetaria), consoliden les expectatives de creixement per al bienni 2015-2016.
Al 2015, I’activitat s’incrementara en un 3,2% i al 2016 es desaccelerara fins al 2,7%, suficient per a
crear un mili6 de llocs de treball en el conjunt del periode i reduir la taxa d’atur fins al voltant del 20% (vegeu
el Quadre 2.1)".

Entrant en la composicié del creixement, el suport de la politica econdmica i la millora estructural dels
fonaments, permeten avancar una expansio solida de la demanda interna. Amb tot, 'augment de la
demanda final provocara un rebot notable de les importacions, que probablement conduira a una aportacié
practicament nul-la de la demanda externa neta al creixement.

Quadre 2.1.
Espanya: previsions macroeconomiques
(% a/a excepte indicacio en sentit contrari) 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 (e) 2014 2015 (p) 2016 (p)
Despesa en Consum Final Nacional 11 1,2 2,2 2,6 2,9 0,9 2,6 2,0
D.C.F Privada 1,4 1,8 2,5 2,9 3,2 1,2 29 2,5
D.C.F AA. PP. 0,2 -0,5 1,3 1,7 2,1 0,0 1,8 0,4
Formacié Bruta de Capital 3,4 4,9 6,0 6,1 6,4 3,5 6,1 5,5
Equipament i Maquinaria 7,4 8,1 8,1 9,6 9,6 10,6 8,9 6,3
Construccio 13 4,1 6,2 5,4 5,7 -0,2 5,6 5,0
Habitatge 0,6 2,5 2,9 3,3 3,5 -1,4 3,4 7,5
Altres Edificis i Altres Construccions 1,8 5,2 8,8 7,1 7,3 0,8 7,3 3,2
Demanda nacional (¥) 1,8 2,0 2,9 3,2 3,6 1,6 3%3 2,6
Exportacions 6,4 6,5 5,9 6,2 3,9 51 5,2 5,2
Importacions 7,3 6,8 7,1 7,0 4.8 6,4 6,0 51
Saldo exterior (¥) -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,1
PIB real a preus de mercat -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,1
PIB nominal a preus de mercat 1,5 1,8 3,1 3,6 3,9 1,0 3,7 4,7
Pro-memaoria
PIB sense inversié en habitatge 1,8 2,1 2,6 31 3,4 15 31 2,5
PIB sense construcci6 1,8 1,9 2,3 2,9 3,2 15 2,9 2,5
Ocupacio total (EPA) 1,6 2,5 3,0 3,0 3,1 1,2 3,0 2,9
Taxa d’atur (% de la Poblacié Activa) 23,7 23,7 23,8 22,4 21,2 24,4 22,2 20,5
Ocupacio total (equivalent a temps complert) 1,7 2,4 2,9 3,0 2,9 1,1 3,0 2,5

(*) Contribucions al creixement.
(e): estimacio; (p): previsio.
Font: BBVA Research a partir d'INE i de Banc d’Espanya

6: Vegeu els Requadres 1 i 2 de la revista Situacion Espafia corresponent al quart trimestre de 2015, disponible a https:/goo.gl/tXQ1VvC
7: En el terme mig, I'ocupacio creixera a un ritme anual del 3,0% i la taxa d’atur se situara a I'entorn del 20,5% a finals de 2016.
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L’escenari no esta exempt de riscos

Encara que I’economia espanyola continua creixent a un ritme saludable, persisteixen alguns riscos
externs i interns. Entre els primers, es detecten més riscos per la desacceleracié de les economies
emergents (principalment a la Xina). | simultaniament, en algunes d’aquestes economies, la incertesa
sobre la resposta als canvis de la politica monetaria per part de la Reserva Federal. D’altra banda, els riscos
geopolitics persisteixen.

A nivell domeéstic, la probabilitat que el déficit pablic es redueixi fins al 4,5% del PIB a finals d’any,
superant I’objectiu d’estabilitat, continua essent elevada®. Desviacions superiors a les previstes
implicarien desplagar una major part de I'esfor¢ de consolidacié cap a 2016 i podrien afectar la recuperacié
de la demanda interna. Mantenir la credibilitat sobre el control de les finances publiques afavoreix
directament la confianca de las institucions europees i, per tant, la capacitat de contenir el cost de
financament d’'una economia excessivament endeutada amb I'exterior. Finalment, la incertesa en I'entorn
politic pot comencar a tenir un major impacte en les decisions d’ empreses i families. Fins el moment, el
deteriorament de las variables financeres és moderat i només relatiu. Un compromis amb la legalitat i amb
impulsar mesures que millorin el funcionament dels mercats de béns i serveis reduiria aquesta incertesa.

8: Vegeu la Secci6 3 i el Requadre 3 de la revista Situacion Espafia corresponent al quart trimestre de 2015, disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
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Perspectives de creixement de 'economia catalana

La economia catalana es modera, després d’'una forta acceleracio en el
primer semestre

D’enca que al mes de juny es va publicar I'anterior nimero de Situacié Catalunyag, diversos factors han incidit
sobre el comportament de 'economia catalana. En I'entorn exterior, s’han revisat a la baixa les previsions de
creixement de I'economia mundial. Val a dir que aixd és consequiéncia d’'un comportament pitjor del previst a
les economies emergents, mentre que I'escenari és de moderada acceleracié6 per als paisos
desenvolupats. En particular, s’espera que el PIB de la UEM creixera un 1,5% I'any 2015 i un 1,8% al 2016.
Amb tot, persisteixen els dubtes sobre la solidesa de la recuperacio (a Europa i fora d'aquesta) i el BCE ja ha
anunciat que podria prendre noves mesures. En conjunt, aixd implica que a la UEM els tipus dinterés es
mantindran en minims historics, i que l'euro es depreciara addicionalment sobre allo que es preveia fa tres
mesos.

L’economia catalana hauria assolit la seva velocitat maxima en el primer semestre del 2015, i el
creixement s’esta moderant en el tercer i quart trimestres de I’any. De fet, el canvi de direccié sembla
marginalment més marcat en el cas de I'economia catalana que per al conjunt d’Espanya, on l'arrencada de
'any no va ser tan forta, pero ara s’estaria observant un dinamisme lleugerament superior. Alguns factors
del suport del creixement de la demanda interna en la primera part de I'any es mantenen: baixos costos de
finangcament, reduccié del cost energétic com a conseqiiéncia de la caiguda del preu del petroli, augment de
la renda disponible per la rebaixa de I'IRPF (gener i juliol de 2015) perd d’altres semblen comencar a perdre
tracci6. Entre els Ultims, la confianca, o la politica fiscal —després d’'un primer semestre relativament
expansiu-. A Catalunya, tots aquests factors haurien tingut un efecte més marcat al primer semestre, i
ara que s’esgoten, també s’observa una desacceleracié marginalment més acusada.

En els propers trimestres, es preveu que es dinamitzi I'activitat dels principals socis comercials, tot i que
aquesta acceleracio sera lleugerament inferior a la que es preveia al mes de juny. En tot cas, la décima de
menor creixement de la UEM podria veure’s compensada per la politica monetaria més expansiva del
BCE i un preu del petroli inferior. Aquests dos aspectes estarien ja tenint un impacte positiu en I'activitat,
al 2015 i 2016, i previsiblement seran un suport per a les exportacions catalanes, perd encara no s’esta fent
efectiu. En el terreny domestic, la demanda interna perd forga, perd encara lidera el creixement. El context
és basicament favorable a una demanda interna dinamica, per la creacié d’ocupacio, la rebaixa de la pressié
fiscal i 'abséncia de pressions inflacionistes, a la que es sumen I'increment previst de la riquesa immobiliaria
i uns tipus d’interés historicament baixos, que impulsaran el consum de les families.

La informacié més recent, sintetitzada en el model MICA-BBVA per I'economia catalana (vegeu el Grafic
3.1) i 'enquesta que BBVA fa a la seva xarxa d’oficines a la comunitat (vegeu el Grafic 3.2), reflecteixen la
desacceleracié de I'economia catalana. Aixi, el PIB de Catalunya podria passar de créixer un 1,1% t/T
CVEC de mitjana en el primer semestre del 2015, a un 0,6% en el segon.

En conjunt, el creixement del PIB de Catalunya es revisa a la baixa en una décima tant al 2015 com al
2016, fins al 3,3 i 2,4% respectivament. Aixdo implica que, en el conjunt del bienni, 'economia
catalana podria créixer a un ritme similar al I'espanyola (3,2% al 2015 2,7% al 2016).

9: Vegeu, https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-cataluna-primer-semestre-2015/
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Grafic 3.1
Catalunya i Espanya: creixement del PIB Grafic 3.2
trimestral d’acord amb els models MICA-BBVA Enquesta BBVA sobre [P’activitat economica a
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El consum privat es debilita

Els principals indicadors del consum a Catalunya suggereixen que les llars catalanes estan moderant
el ritme de creixement de la despesa, després d’haver experimentat un fort creixement en el primer
trimestre. L'augment de la renda disponible de les families, la millora de la percepcié sobre la situacié
econdmica i 'augment de les noves operacions de crédit continuen estimulant el consum, perd les ultimes
dades mostren que l'impacte d’aquests impulsos no estaria sent tan efectiu com a principis d’any. L’indicador
sintétic del consum regionalitzat de BBVA Research mostra que el consum privat a Catalunya estaria
evolucionant per sota de com ho esta fent al conjunt d'Espanya al segon i tercer trimestres (vegeu el Grafic 3.3
i el Quadre 3.1). Segons 'Enquesta de BBVA, les vendes estarien evolucionant positivament, encara que
la visié sobre el que va succeir en el tercer trimestre no és tan optimista com en els anteriors (vegeu el
grafic 3.4). ().

Grafic 3.3 Grafic 3.4
Indicador sintétic de consum regionalitzat (t/t, Enquesta BBVA a Catalunya: evolucié de les
CVEC, %) vendes (Saldo de Respostes, %, CVEC)
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Quadre 3.1
Catalunya y Espanya: evolucio6 dels principals indicadors de consum

Matriculacions de i. d'Activitat en els Import. béns de
vehicles Vendes minoristes Serveis consum(*)
Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya

1T14 -0,7 55 0,5 -0,1 -0,3 0,6 -2,1 14
2T14 14,1 13,5 0,9 1,2 1,3 0,7 6,1 7,0
3T14 -5,9 -6,8 0,9 0,4 0,6 0,8 -1,5 -0,4
4T14 14,1 9,3 1,3 0,9 1,9 1,1 54 4,5
2014 (a/a) 17,3 18,4 14 0,8 2,7 2,4 10,6 14,9
1T15 9,9 13,2 0,8 1,0 1,6 0,8 7,6 7,8
2T15 -0,4 -1,8 0,3 0,5 1,6 1,9 3,3 0,9
3T15 0,4 1,5 0,6 1,2 1,3 1,1 2,6 1,8
2015(*%) 21,7 19,8 3,4 3,4 6,0 4,4 18,1 16,2

Font: BBVA Research a partir 'INE i Datacomex

Recuperacio de la inversio en béns d’equipament

Per la seva part, la inversié en béns d’equipament arrossega evoluciona amb un dinamisme inferior
al del conjunt de I’economia espanyola. Aixd es pot observar a partir de dos indicadors: amb dades fins al
mes d’agost, en el tercer trimestre de 2015 les importacions de béns d’equipament podrien créixer
més a Catalunya (3,6% t/t, CVEC) que al conjunt d’Espanya (-0,5% t/t), pero després d’acumular un
diferencial negatiu en els quatre trimestres anteriors. Entre 2T14 i 2T15, aquestes compres de I'exterior
s’incrementaren en un 11% (CVEC) a Catalunya, front a un 19% al conjunt d’Espanya (veure el grafic 3.5).
D’altra banda, les respostes a 'Enquesta BBVA sobre I'evolucié de la inversié industrial a Catalunya tornen
a assenyalar al sector industrial com una de les parts debils del creixement regional. Els saldos positius en
aquesta questid son inferiors als que s’observen en altres variables, molt propers a la neutralitat en els
ultims dos anys (veure el Grafic 3.6) i, addicionalment, només superen als del sector de la construccié.

Grafic 3.5 Grafic 3.6
Catalunya i Espanya: importacions de béns Enquesta BBVA a Catalunya: evolucié de la
d’equipament (mar-08=100, CVEC, nominals) inversié industrial (saldo de respostes, %, CVEC)
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Correccié de la despesa publica insuficient per assolir els objectius
d’estabilitat

Les dades conegudes d’execucié pressupostaria (fins al mes d’agost) confirmen que els ingressos
evolucionen d’acord amb les previsions del govern de la Generalitat per al conjunt de 2015, creixent
per sobre del 6%, el que és consistent amb el comportament dels lliuraments a compte per la participacio
en els tributs estatals. Per contra, la despesa s’ha mantingut practicament estable, tot i la millora que
suposa la correccioé de la carrega d’interessos, derivada de la millora de condicions de la nova facilitat
financera. Com a resultat, al mes d’agost la Generalitat de Catalunya acumulava un déficit del 0,8% del
PIB regional, mig punt per sota de I'observat a 'agost de 2014 (vegeu el Grafic 3.7).

Pel que fa a la politica d’endeutament de I'any 2015, la Generalitat es continua finangant exclusivament
mitjangant els mecanismes de liquiditat articulats per I'Estat, i continua reduint la seva exposici6 a préstecs a
i valors de llarg termini. Amb tot, Catalunya es manté com la tercera comunitat més endeutada en termes del
PIB: en acabar el segon trimestre de 2015, el deute de la Generalitat arriba al 32,8% del PIB regional, i més
del 55% d’aquest corresponia al FLA.

Den el futur, si els ingressos i les despeses mantenen el ritme d’execucié observat fins a 'agost, el déficit de
la Generalitat es situaria a finals d’any molt per sobre del -0,7% del PIB que marca I'objectiu d’estabilitat. El
Grafic 3.8 mostra com la correccié de la despesa primaria fins al mes d’agost és insuficient per a
aconseguir acabar 2015 complint amb I'objectiu, fins i tot descomptant I'efecte del one-off de la recent
demanda de reclassificacio de les col-laboracions publico-privades d’anys anteriors (que afegeixen 0,6 o.p.
al déficit de 2015). Aixo fa que novament es traslladi la pressié de la consolidacié fiscal cap als propers

anys.
Grafic 3.7 Grafic 3.8
Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat de Generalitat de Catalunya: ajust de la despesa
financament (% PIB regional) primaria (p.p. del PIB regional)
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Es consolida la recuperacid de I'activitat al sector immobiliari

El mercat immobiliari catala continua la recuperacio, i tant la demanda com I'oferta mostren una evolucio
similar a 'observada al conjunt d’Espanya. De fet, les Ultimes dades mostren un major dinamisme de la
demanda en el segon trimestre de I’any. Com a resposta, el preu de I'habitatge va mostrar un increment
interanual per primera vegada, després d’haver caigut de forma continuada durant set anys i de dos
trimestres d’estabilitat. Per la seva part, la iniciacié d’habitatges continua recuperant-se des de nivells
minims, tot i que el creixement podria ser més deébil en el tercer trimestre.

En el primer semestre del 2015, les vendes d’habitatge a Catalunya creixeren un 10% respecte al
mateix periode de I’any anterior, similar a ’observat en el conjunt del territori de I’Estat (9,7%). La
millora fou possible per 'augment de les vendes als residents a Catalunya (+13,6%, vs. 12,5% a Espanya),
mentre que les vendes a residents en altres CC. AA. experimentaren una major caiguda (-11,7% a/a, front a
-8,6% a Espanya), amb una caiguda important en el segon trimestre de 2015. Finalment, va créixer la
demanda estrangera va tornar a augmentar (+3,2% a/a en el semestre), el que significa una desacceleracio
front a periodes anteriors, i clarament per sota del +10,9% a/a de les transaccions d’estrangers al conjunt
d’Espanya. Per provincies, el creixement de la primera meitat de I'any fou molt superior a Lleida (+16,0%
a/a) i Barcelona (+12,5%), mentre que a Tarragona I'increment fou del 7,6% i a Girona es varen reduir en un
1,0% (vegeu el Grafic 3.9).

Aquesta recuperacié de la demanda ha permés que els preus creixin un 1,4% a/a en el segon
trimestre. Aix0 suposa el primer augment després de 27 trimestres consecutius de reduccio, i es dona
després de dos trimestres consecutius d’estabilitat. Com a resultat, les dades del Ministeri de Foment
mostren que a Catalunya, en el primer semestre els preus de I'habitatge es varen incrementar en un 0,6%
ala, gairebé equivalent al 0,5% del conjunt d’Espanya. Per demarcacions, Lleida (+3,3%) i Barcelona
(+0,5%) son les responsables de 'augment de preus en el semestre, mentre que aquests semblen no haver
arribat encara a Tarragona (-0,8%) i Girona (-0,1%).

La millora de la demanda esta permetent que I’activitat continui la recuperacié iniciada al 2014, pero la
construccid6 residencial a Catalunya es mou encara en nivells minims. Les dades del visats d’obra nova
publicats pel Ministeri de Foment mostren un creixement notable en el segon trimestre, perd amb informacio
fins al mes d’agost s’espera una desacceleracio en el tercer (vegeu el Grafic 3.10). Com a resultat, en el
vuité mes de 2015 els visats s’haurien incrementat en un 24,9% front als realitzats en el mateix periode de
I'any anterior (+27,6 a Espanya). El nombre de visats es duplica a Tarragona i mostra importants increments
a Barcelona (+36,0%) i Girona (+148%), mentre que es va reduir notablement a Lleida (-49,6%).
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Grafic 3.10
Grafic 3.9 Visats d’obra nova d’habitatge a Catalunya
Creixement de les vendes d’habitatges (a/a, %) (CVEC)
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La recuperacié de la licitacid d’obra publica se’n ressent tot i la millora en la
part central de I'any

Després d'iniciar 'any amb una forta contraccié en el primer semestre (-50,5% a/a), la licitacié d’obra publica
a Catalunya experimenta una recuperacié important, pero insuficient per a compensar aquesta arrencada
d’any. Aixi, en 'acumulat dels nou primers mesos I'import licitat d’obres publiques es redueix en un
22,4% ala front al mateix periode de P’any anterior, una correccié lleugerament inferior a la
experimentada en el conjunt d’Espanya (-27,5%). Aquesta reduccié fou consequéncia de la contraccié de
'obra civil (-35,9%), ja que l'import de les obres licitades d’edificacié creixé en un 6,6% front al mateix
periode de 2014 (vegeu el Grafic 3.11). Principalment, I'obra licitada es concentra a la xarxa de ferrocarrils
(19% de l'import total licitat en el periode), a obres hidrauliques (16%) i a la construccio i millora de
carreteres (15%). El gruix de les obres es realitzen a la provincia de Barcelona (78,7%), mentre que a
Tarragona, Lleida i Girona s’hi destina, respectivament, un 12,0%, un 5,0% i un 4,3% del total ja licitat.

Tots els organismes redueixen la seva licitacié en termes interanuals en els tres primers trimestres
de I'any: I'Estat en un 38,2%, i els ens territorials (un 14,7%) (vegeu el Grafic 3.12).
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Grafic 3.11
Import de I'obra publica licitada, per tipus d’obra: Grafic 3.12
contribucions al creixement (gen-set 15 vs. Gen- Visats d’obra nova d’habitatge a Catalunya
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Després d’'un primer semestre favorable, les exportacions es podrien
contraure en el tercer trimestre

Després de sis trimestres de creixement debil perd continuat de les exportacions catalanes (mesurades en
termes reals) la informacié disponible assenyala que en el tercer trimestre les vendes a I’estranger es
van reduir en un 1,2% t/t CVEC (+2,4% per al conjunt d’Espanya). Com a resultat, el creixement mig de les
exportacions en els tres trimestres de 2015 és del 0,6% després de creixement un 2,5% t/t en 1T15 pero
desaccelerar-se progressivament durant l'any. Per contra, les exportacions espanyoles mostren un
comportament contrari, amb una acceleracié progressiva al llarg de l'any (+1,3% t/t de terme mig).
(vegeu el Grafic 3.13). De fet, les exportacions nominals augmenten només un 0,5% t/t CVEC de terme mig
en els tres primers trimestres de 'any: La forta caiguda de I'energia en el trimestre fa que aquest sector
s’afegeixi als de primeres matéries i altres mercaderies com a components que frenen les vendes a I'exterior
en el conjunt de I'any, mentre que només aliments i béns d’equipament (+2,7% i +2.3% t/t CVEC,
respectivament, de terme mig) mostren un lleument favorable en el trimestre Grafic 3.14.
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Grafic 3.13 Grafic 3.14
Catalunya i Espanya: exportacions reals de béns Catalunya: creixement (t/t, CVEC) de les
a I’estranger (1T08=100, CVEC) exportacions nominals per sectors
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L’analisi per destinacions permet aclarir una mica qué esta succeint amb les vendes a l'estranger. Aixi,
mentre que la reduccié del cost energetic estaria impulsant el flux exportador des de mitjans de 2014, i la
recuperacio de I’area de I’euro seria el suport principal per al creixement de les vendes catalanes, la
contraccio dels paisos emergents i el pitjor comportament de I’Europa ex-UEM justifiquen que
aquest territoris contribueixin negativament en I'udltim trimestre° (vegeu el Grafic 3.15). L’esperada
millora de les principals economies de la UEM, per tant, podrien actuar de suport per al sector exportador en
propers trimestres, tot i que no esta clara la capacitat per a compensar 'empitjorament que, temporalment,
es pugui produir en les vendes a paisos emergents.

L’analisi per contingut tecnologic de les vendes de productes industrials mostra també uns resultats similars,
gue donen peu a un cert optimisme en el comportament de les vendes més a mig termini, si es manté la
contribucié preponderant dels productes amb contingut tecnologic mig-alt (vegeu el Grafic 3.16).

10: Amb informaci¢ fins al mes d’agost
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Grafic 3.16
Grafic 3.15 Catalunya: creixement de les exportacions de
Catalunya: Creixement de les exportacions i productes industrials i contribucions en funci6
contribuci6 per destinacié (%, t/t, CVEC) del contingut tecnologic (%, t/t, CVEC)
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Les importacions, al seu torn, tornen a incrementar-se en el tercer trimestre (en aquest cas, un 1,5% t/t
CVEC en termes reals). Aix0 suposa una desacceleracié de mig i un punt, respecte dels creixements
trimestral del segon i primer trimestres, el que estaria en linia, principalment, amb el comportament
del consum privat catalad. De fet, son els béns de consum durador i les manufactures de consum (dos
trimestres de caiguda en ambdds casos) els que justifiguen aquest menor comportament, encara que la
millora dels aliments justifica que en I'agregat dels béns de consum no s’observi una contraccio (veure el
Quadre 3.1), mentre que les de béns d’equipament es desacceleren perd continuen creixent (veure el Grafic
3.6). Les importacions d’automobils sén les que mostren un millor comportament, perd en aquest cas,
Catalunya actua com a porta d’entrada dels productes cap a Espanya i no estarien tant lligades a la
demanda interna de la comunitat.

Com a resultat d’aquesta evolucié dels fluxos amb I'exterior, el saldo amb l'estranger fou d’11.900 milions
d’euros, equivalent a un 6% del PIB regional. D’aquesta manera, continua I'empitjorament del saldo iniciat
lany passat. El déficit comercial de Catalunya amb l'estranger, per tant, sembla lligat a la recuperacid, i
podria estar-se iniciant un patré similar a 'observat en el periode expansiu anterior.

El turisme a Catalunya, abocat a un nou record de visitants i pernoctacions

2015 tornara a ser un bon any turistic. Fins al mes de setembre, el nombre de visitants entrats a hotels ja
supera els 13,1 milions, i el de pernoctacions, els 38,7milions. Si la tendéncia esperada es manté, els
visitants entrats a hotels podria superar els 17,6 milions aquest any, i les pernoctacions en aquests
establiments, apropar-se al 51,8 milions. Es a dir, augments a I'entorn del 5% i del 3%, respectivament, en
el conjunt de I'any. Amb tot, s’observen alguns canvis respecte al que s’observava en anys anteriors.

Aixi, 'augment de visitants i pernoctacions és degut a un major nombre de visitants residents a Espanya
(inclosos els viatges dels catalans) i esta esperonat per la recuperacio de la demanda interna: les entrades a
hotels passen de créixer un 6,6% al 2014 a un creixement esperat del 9,9% aquest any, i les pernoctacions,
d’augmentar un 7% a fer-ho un 14%. Per contra, els visitants estrangers es desacceleren per tercer any
consecutiu, i podrien incrementar-se només en un 1,6%, mentre que les pernoctacions hoteleres d’aquest
collectiu s’estanquen. Aixi, actualment els estrangers acumulen dos tercos de les pernoctacions a hotels a
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Catalunya, mentre que a principis de 2013 eren responsables de tres quartes parts de les pernoctacions a
hotels.

La foto és una mica més evident en el tercer trimestre. Fins al mes de setembre, les pernoctacions dels
visitants nacionals haurien tornar a incrementar-se (un 4,8% t/t CVEC) mentre que les dels estrangers
haurien tornat a disminuir per tercer trimestre consecutiu. Aixd hauria limitat el creixement de la despesa
turistica total en el tercer trimestre, quan es va reduir en un 1,7 t/t CVEC, front als creixements del 0,2 i el
0,8% observats en el primer i segon trimestre. Al mal comportament de mercats com el rus o I'alemany, amb

contribucions trimestrals negatives en els tres ultims trimestres, s’hauria sumat Franga amb una disminucio
del 3,5% t/t CVEC dels viatgers entrats a hotels

En definitiva, la bona evolucié del turisme en I'any 2015 sembla clarament lligada a 'evolucié de la demanda
interna espanyola i catalana, mentre que el turisme exterior podria estar mostrant simptomes d’esgotament.
Un escenari més benigne en els mercats d’origen, la depreciacié de I'euro i I'abaratiment del preu del petroli
recolzen comportaments més favorables d’aquest sector, tot i que I'estabilitat que s’observa en el nombre
de visitants estrangers obliga a para atenci6 davant d’un risc d’esgotament.

Grafic 3.17 Grafic 3.18
Catalunya i Espanya: visitants entrats a hotels Catalunya i Espanya: evoluci6 de la despesa
segons laresidéncia (mar-12=100) turistica dels estrangers (mar 08 = 100)
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La construccio, la indastria manufacturera i el comer¢c desacceleren la
creacio d’ocupacio a Catalunya

D’acord amb les dades subministrades per la Seguretat Social, en el segon semestre s’estaria
desaccelerant el nombre d’afiliats. Amb tot, després de reduir-se el creixement del nombre d’afiliats
a la meitat en el tercer trimestre, la informacié del mes d’octubre permet preveure que en els ultims
tres mesos I'ocupacié encara es mantindra forta. El canvi de comportament entre el primer i el segon
semestre s’explica per tres comportaments diferenciats.

En primer lloc, 'esgotament de I'impuls de despesa publica previ a les eleccions locals, que permeté
contribucions elevades del sector public a I'ocupacié. En aquest punt, es pot notar que la coincidéncia
d’eleccions locals i autondmiques a bona part d’Espanya comporta que la contribucié del sector public
mostri un perfil més descendent (i des d’'un punt més alt) a Espanya. Aixd hauria quedat suavitzat a
Catalunya pel diferent calendari de les eleccions autondmiques. En segon lloc, la indUstria i la construccié
perden inércia. La primera com a conseqiiéncia d’'una debilitat de les exportacions que es trasllada a un
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index de producci6 industrial que avanca només de forma moderada, i la segona com a conseqiiencia tant
de la disminucié de la licitacié d’obra publica com d’'un menor ritme d’iniciacié d’habitatges. Finalment, la
desacceleracié6 de la demanda interna es tradueix en una contribucié lleugerament inferior del comerg
(vegeu el Quadre 3.3).

?:l;;(gfushlya i Espanya: Contribucions sectorials al creixement de I’afiliacié a la Seguretat Social (t/t, CVEC)
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La informacié subministrada per lEnquesta de Poblacié Activa mostra lleus diferéncies amb que reflecteix la
Seguretat Social. En primer lloc, 'ocupacié assalariada del sector privat no estaria augmentant EPA el motor
del creixement dels assalariats hauria deixat de ser el sector privat Aixi, mentre que en I'any 2015, essent el
sector public el que estaria recolzant la millora (vegeu el Grafic 3.19). En segon lloc, la taxa d’atur
evoluciona més favorablement (vegeu el Grafic 3.20), perd donat que el creixement de I'ocupacid, el millor
comportament relatiu s’explica per una major caiguda dels actius.

Grafic 3.19
Catalunya: Assalariats del sector public i del Grafic 3.20
sector privat en la crisi (1T08 = 100, CVEC) Catalunya i Espanya: taxa d’atur (%, CVEC)
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Escenari 2015-2016: Lleu desacceleracio del PIB catala de cara al 2016

Com ja s’avangava en la introduccié d’aquesta seccid, les innovacions incorporades a I'escenari des del
mes de juny sén relativament menors, i 'economia catalana s’esta desaccelerant d’acord amb el que estava
previst un cop s’esgoten alguns dels impulsos que donaven suport a I'activitat, i especialment a la demanda
interna, en els primers trimestres de I'any. Aixi el creixement del PIB de Catalunya es revisa a la baixa,
perd només en una décima, tant al 2015 com al 2016. Ara, la previsié és que l’activitat augmenti en
un 3,3% al 2015, i que ho faci en un 2,4% al 2016. Aix0 permetria crear 167 mil llocs de treball en el
bienni, i reduir la taxa d’atur fins al 14,5% a finals de 2016. Es a dir, rebaixar-la en més de cinc punts des
de 2014.

En tot cas, ’expansio de I'activitat continua recolzada en els mateixos elements externs i interns que
fins ara, perd alguns d’aquests factors, particularment interns, podrien anar perdent forca progressivament.

A nivell global, les perspectives sén d’'una economia mundial menys dinamica, perd ’Eurozona manté un
perfil alcista cap a 2016, que només s’ha reduit en una décima a la baixa respecte del que s’esperava fa
tres mesos. De fet, els dubtes sobre I'escenari fan que les autoritats monetaries continuin aplicant mesures
expansives, el que assegura el manteniment dels tipus de interés en minims, i un euro lleugerament més
depreciat. La depreciacié podria contrarestar I'efecte del menor creixement de la UEM (vegeu els
Grafics 3.21i 3.22). A més, les economies catalana i espanyola es beneficien d’'una nova revisio a la baixa
del preu del petroli, ara un 14% per sota del que s’esperava al mes de juny en I'horitzé de previsié. La
millora de la renda disponible i la disminucié dels costos de produccié i transport que aixd suposa poden
aportar gairebé dues décimes addicionals al creixement (vegeu el Grafic 3.23). A tot aixd cal afegir que
la millora de I'economia en els paisos d’on provenen la majoria de visitants estrangers (Alemanya, Franga o
Italia acceleren el seu creixement al 2016), i a on es dirigeixen les exportacions de béns, recolza una
previsio de comportament favorable per al sector exterior catala.

A nivell domestic, I'any 2016 les mesures d’'impuls seran menors. La millora en els costos de finangament,
coincidint amb la recuperacié ciclica, va possibilitar un to de la politica fiscal lleugerament expansiu, per la
via de l'increment de la despesa en la primera part del 2015, i amb la segona reduccioé de I'lRPF en el segon
semestre. Si bé és d’esperar que la despesa total de les AA. PP: com a percentatge del PIB es continui
ajustant en els propers anys, i que en el cas de les CC.AA. es reprengui la consolidacié fiscal, a Catalunya
tot sembla indicar que no s’assolira tampoc l'objectiu de déficit de I'any 2016, i es continua confiant la
correccié del déficit a la recuperacié dels ingressos i a que l'acceleracié del PIB nominal afavoreixi la
disminucié de la proporcio entre despesa i PIB. A més, després de les diferents facilitats financeres posades
en marxa, la possibilitat de reduccions addicionals de la carrega d’interessos és limitada. Com es pot
observar al Grafic 3.24, els interessos suposen per a la Generalitat de Catalunya 0,4 punts del PIB regional,
mentre que amb la previsié d’ingressos que es deriva dels pressupostos de I'Estat (i iniciant I'any amb un
pressupost prorrogat) la Generalitat hauria de reduir la despesa en més d’un punt i mig del PIB regional per
assolir 'objectiu de déficit. En aquest context, marcar objectius creibles, suportats per un compromis amb el
compliment de les lleis i els acords generals, afavoriria una reduccié de les tensions financeres.

De fet, diversos factors permeten justificar que, tal i com ja s’esperava fa uns trimestres, en I'escenari base
el creixement de Catalunya pugui mostrar una desacceleracié major que en el conjunt d’Espanya. En primer
lloc la desacceleraci6 més pronunciada amb la que Catalunya acaba I'any implica ja que linicia de 2016
sera lleugerament més debil. En el pla extern, tot i que la diversificacié del sector exterior té clars
avantatges, a curt termini, la major exposici6 de les vendes exterior a alguns emergents, com
Llatinoamérica, justifica també que les xifres d’exportacié catalanes puguin evolucionar més débilment que
al conjunt d’Espanya en propers trimestres, i en particular, que a comunitats on les exportacions estan
suposant un motor rellevant, com la comunitat valenciana. D’altra banda, tot i que després d’uns quants
anys de fort creixement, al 2015 s’observa un baix creixement de la despesa turistica dels estrangers a
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Catalunya, pero també del nombre de visitants entrats a hotels. Aix0 podria estar indicant un cert
esgotament del model i anticipa que les possibilitats de millora es centren, novament, en es visitants
provinents de la resta d’Espanya. Finament, 'augment de la despesa autondmica en I'any 2015 fa que
algunes comunitats, entre les que també es troba Catalunya, hagin esgotat (0 superat clarament) el seu
marge de politica fiscal, limitant o dificultant el manteniment del to de la politica fiscal cap endavant.
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En definitiva, el dinamisme esperat de I'economia continuara recolzant la recuperacié del mercat laboral i
contribuira a incrementar I'ocupacié del sector privat i a reduir la taxa d'atur', en particular pel paper més
rellevant del sector exterior i del turisme.

En conjunt es preveu un creixement mig del 2,6% anual en el bienni 2015-2016 (vegeu el Grafic 3.24) que
es traduira en la creacié d'uns 167 mil llocs de treball a Catalunya. Amb aquesta millora, Catalunya
recuperaria els nivells d’ocupaci6 del 2010, perd encara faltaran 410 mil ocupats per arribar al nivells de
2008 (vegeu el Grafic 3.24). | a aquest ritme, la taxa d’atur es podria reduir fins al 14,5% a finals de 2016.
En definitiva, ’'economia catalana continua mostrant un creixement sa, podria recuperar gairebé 6 punts
del PIB entre 2014 i 2016.

Gréfico 3.25
Catalunya, Espanya i UEM: creixement del PIB Gréfico 3.26
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Riscos sobre I'escenari: molt dependents de la incertesa politica, i en tot cas,
a la baixa

A nivell extern, s’adverteixen riscos meés elevats associats a una desacceleracié del creixement
global, tant en els paisos emergents (i en particular a la Xina) com en els desenvolupats, que podrien incidir
negativament en la demanda de béns i serveis catalans. En aquest sentit, el pes de les exportacions de
béns des de Catalunya cap a la Xina és redulit, i per tant el perill d’'un contagi directe com a consequéncia de
la desacceleracié prevista és petit. Per tant, el risc podria provenir, més aviat, de forma indirecta, tant per la
via del mercat de capitals, com per una desacceleraci6 més acusada de l'esperada en altres socis
comercials que es poguessin veure més afectats. Igualment, persisteixen els riscos geopolitics i la incertesa
sobre la resposta d’alguns mercats emergents als canvis en la politica monetaria de la Reserva Federal.

A nivell domeéstic, s’incrementa la probabilitat d’ocurréncia d’alguns riscos. Des del punt de vista
economic, Catalunya continua enfrontant reptes de primera magnitud, com el manteniment d’'una
creacié de llocs de treballs intensa, que permeti que la recuperacié arribi al conjunt de la societat, i que
aguesta sigui compatible amb la correccié dels desequilibris externs de I'economia. En particular, cal

11: Una proposta de reforma del mercat de treball espanyol que contribuiria a accelerar la creacié d’ocupacio i a reduir la dualitat es pot consultar en el
Requadre 1 de la revista Situacién Espafia corresponent al primer trimestre de 2015, disponible a https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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continuar avang¢ant en solucionar els problemes del mercat laboral, reduint la taxa d’atur i
incrementant la taxa d’activitat'>. A més, per mantenir i millorar el procés de convergéncia amb les
regions més riques d’Europa cal continuar incrementant la propensié exportadora (veure el Requadre
1).

Més a curt termini, si no hi ha mesures addicionals, el déficit public -de la Generalitat, perd també del
conjunt de les AA. PP. espanyoles-, se situara per sobre dels objectius fixats per al tancament d’any.
Aixo0, fins i tot si la magnitud de la desviacié no és molt elevada en el cas del conjunt de les AA.PP suposa
un dany per a la credibilitat de les institucions i la confianca en la seva capacitat de control de les
finances publiques, el que és clau per una economia excessivament endeutada amb [I'exterior. La
incertesa politica i els dubtes sobre la capacitat de continuar amb les reformes necessaries per aconseguir
gue el procés de consolidacid fiscal sigui més virtués i menys dolords, poden contribuir a incrementar el
diferencial del risc pais i les tensions financeres.

D’altra banda, si bé és cert que respecte a altres comunitats autobnomes la posicié relativa de Catalunya en
PIB per capita o en la facilitat per obrir nous negocis és bona®® (vegeu el Grafic 3.25), els seus referents
haurien de ser les millors regions europees.

En definitiva, en abséncia de problemes addicionals, que incrementin la tensié i puguin condicionar
I’escenari de creixement, Catalunya formara part del grup de comunitats autonomes que
aconseguiran recuperar el nivell precrisi de PIB per capita a finals del 2016.

Gréfico 3.28
Gréfico 3.27 » Evolucio6 del PIB per capita de les CCAA durant la
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12: En el Requadre 2 de la revista Situacié Catalunya corresponent al primer semestre de 2015 es mostra que I'envelliment esperat de la poblacié
espanyola dificultara la recuperacié de la taxa d’activitat encara que la propensié individual a participar en el mercat laboral o el cicle econdmic millorin.
Esta disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Situacion_Catalunya_1S15_R21.pdf

13: El Banc Mundial ha publicat I'informe Doing Business per comunitat autdbnoma, que tracta de mesurar la facilitat relativa d’obrir un negoci a la capital de
cada comunitat autonoma. L'informe es pot trobar a http://www.doingbusiness.org/Reports/Subnational-Reports/spain

14: Mesura la distancia relativa al maxim i minim regional, normalitzats a 1 y O respectivament.
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Cuadro 3.3
Creixement del PIB por CC. AA. (%)

Previsions
Comunitat Autdbnoma 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Andalusia -0,7 -2,8 -1,1 1,3 3,0 2,7
Aragb -1,0 -3,8 -0,7 1,7 3,0 2,9
Astries -0,7 -3,5 -2,5 0,8 2,6 2,1
llles Balears 0,3 -0,5 -0,5 1,9 3,9 i)
Canaries -0,4 -1,4 -0,4 2,2 3,3 3,0
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 1,0 2,6 2,6
Castellai Lled 0,2 -3,1 -1,8 14 2,5 2,7
Castella-La Manxa -0,5 -4,1 -0,9 1,2 3,3 3,0
Catalunya -1,6 -1,9 -1,2 1,4 3,3 2,4
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 2,2 3,2 2,7
Galicia -1,7 -2,3 -0,9 0,5 2,2 2,8
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,0 3,6 3,1
Mrcia -0,4 -2,1 -1,3 2,0 3,4 2,7
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 2,0 3,3 2,8
Pais Basc -0,5 -1,5 -1,8 1,2 2,6 2,5
La Rioja -1,3 -2,8 -1,4 2,5 3,7 3.2
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 2,1 3,5 2,6
Espanya -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7

Data: 6 de novembre de 2015
Fuente: BBVA Research i INE
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Requadre 1. Afecta I'evolucié de la demanda nacional al creixement de les

exportacions catalanes?

El creixement de les exportacions pot ser clau en
els propers anys per mantenir la recuperacio i
promoure el despalanquejament ordenat envers
la resta del mén. En particular, la importancia de
les vendes a I’estranger s’ha vist refor¢ada de
de l’inici de la crisi i amb I’ensorrament dels
mercats domestics. Per exemple, en [Illtima
Ultima recessio, el PIB espanyol hagués caigut 9
punts percentuals (pp) més siné s’hagués produit
la contribucié positiva de la demanda externa neta
al creixement. En aquest context, les exportacions
de béns han incrementat la seva rellevancia en
leconomia espanyola, fins al 23% del PIB
nominal, 8 pp per sobre del seu pes I'any 2009. |
en el cas de Catalunya, la ratio d’exportacions
sobre PIB arriba fins al 30% després d’un
increment de 9,6 p.p. en els Ultim cinc anys
(vegeu el Grafic R.1.1).

Grafic R.1.1
CC. AA.: pes de les exportacions sobre el PIB (%)
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Que explica I'evolucié de les exportacions de
béns en l'ultim cicle recessiu?

Nombrosos  estudis™  detecten que el
comportament dels determinants tradicionals,
com la demanda mundial i el tipus de canvi
efectiu real, no son suficients per explicar

’'expansié recent de les exportacions a les
economies de la UEM, en un entorn de
desacceleracié del creixement global i de rigidesa
del tipus de canvi nominal front als principals
socis comercials.

Aquest requadre tracta d’explicar
I’excepcional creixement de les exportacions
de Catalunya a partir de la influéncia de les
pressions de la demanda doméstica
espanyola sobre I’activitat exportadora.

Els resultats mostren que:

e Els determinants tradicionals de les
exportacions de béns mostren unes
elasticitats en linia amb la literatura recent.
En el llarg termini, I'increment de la demanda
mundial es trasllada amb una elasticitat
propera a la unitat al creixement de les
exportacions, mentre que una depreciacidé de
I'1% del tipus de canvi efectiu real impulsa les
exportacions regionals al voltant de 0,4 pp.

e El consum privat intern (espanyol) sembla
exercir un efecte substituci6 sobre
I'activitat exportadora.

e La influéncia de I'evolucié de la demanda
domeéstica sobre les exportacions és
asimétrica, essent meés forta (i significativa)
quan el consum domestic cau. En concret,
s’estima que la contracci6 del consum
domeéstic va explicar prop del 46% del
creixement de les exportacions catalanes
de béns entre 2010 i 2013. En canvi, la
recuperaci6 de la demanda interna hauria
tingut un efecte poc significatiu sobre I'activitat
exportadora. Com a consegliéncia, no
s’esperen pressions a la baixa sobre les
exportacions per la recuperacio de la demanda
domestica a mig termini.

15: Vegeu per exemple BCE (2013), IMF (2013) o BdE (2015).
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Les seguents seccions desenvolupen la
metodologia utilitzada, a les que segueixen les
conclusions principals.

Model, variables i resultats

Amb l'objectiu de coneixer quins factors expliquen
el comportament de les exportacions catalanes™,
s’ha estimat un model dinamic de dades de
panell per a les comunitats autonomes entre
1997 i el primer trimestre de 2015'. En
'especificacié escollida, les exportacions no
energétiques depenen, en el llarg termini, de la
demanda internacional i de la competitivitat-preu
regional. Aquestes variables es construeixen,
respectivament, com una mitjana ponderada del
PIB real dels principals socis comercials de cada
comunitat i com un tipus de canvi efectiu real a
partir dels indexs de Preus al Consumidor (IPC)
autonomics. Les desviacions respecte del nivell
d’equilibri de llarg termini sén produides per les
variacions trimestrals de la demanda estrangera i
de la competitivitat-preu.

Els resultats suggereixen que les
exportacions catalanes de béns responen
positivament a canvis en la demanda dels
principals socis comercials i negativament a
apreciacions del tipus de canvi efectiu real. En
concret, les elasticitats son consistents amb les
gue mostra la literatura més recent (BdE (2012),
BdE (2015)). A llarg termini, el creixement de la
demanda mundial es trasllada amb una elasticitat
propera a la unitat a lincrement de les
exportacions catalanes, mentre que una
apreciacié de I'1% del tipus de canvi efectiu real
redueix les vendes I'exterior prop de 0,4 pp
(vegeu la columna “Estimacio tradicional” del
Quadre R.1.1).

Aquests coeficients son lleugerament inferiors als
gue obtenen en la década dels 90 (vegeu Buisan i
Gordo (1994), Doménech i Taguas (1996) o
Garcia i Gordo (1998). Diversos factors justifiquen
aquesta reduccié de les elasticitats. En primer
lloc, com es destaca a BCE (2014) i Gopinath
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(2015), 'augment de la participaci6 d’Espanya i
Catalunya en les cadenes globals de valor, podria
haver modificat la sensibilitat de les exportacions
a variacions de la demanda global i de la
competitivitat. A més, dacord amb el que
s’exposa a BdE (2015), el comencament de la
mostra en els Ultims anys dels 90, impedeix
recollir les devaluacions de la pesseta durant la
primera part de la década. L’estimacié es
concentra en un periode en el que el tipus de
canvi nominal no és un instrument de politica
econOmica. Finalment, Ortega et al. (2007)
suggereixen que la sensibilitat de les exportacions
als preus relatius podria haver-se reduit per
factors relacionats amb la qualitat i Ila
diferenciacio dels productes.

En el curt termini, es detecta que les variacions
trimestrals de la competitivitat-preu no semblen
exercir un efecte significatiu de manera
contemporania sobre [l'activitat exportadora. Al
seu torn, I'elasticitat de les exportacions de béns
a increments trimestrals de la demanda mundial
se estima en 2,2. Finalment, s’obté que les
desviacions a curt termini respecte del nivell
d’equilibri es corregeixen en gairebé un 40% cada
trimestre.

En una segona etapa, s’estima la relaci6é entre
el consum intern (catala) i [Iactivitat
exportadora, per tal de comprovar si aquest
factor ajuda a explicar part de [I'excepcional
creixement de les exportacions en l'ultim cicle
recessiu. Amb aquest objectiu, es construeix un
indicador sintétic de consum privat regional a
partir dels principals indicadors parcials de
despesa disponibles: matriculacions d’automobils,
vendes minoristes, index d'activitat del sector
serveis, importacions de bhéns de consum i
consum interno nacional'® (vegeu el Grafic R.1.2).
La metodologia emprada per la construccié de
lindicador es basa en l'analisi de components
principals*®.

16: Per la seva elevada volatilitat, s’han exclos les vendes exteriors d’energia de les exportacions de béns.

17: Vegeu I'Annex per una major detalla sobre la metodologia emprada.

18: S’han seleccionat Unicament indicadors de consum, ja que I'efecte de la inversié domestica sobre les exportacions podria ser bidireccional si aquesta

augmenta la capacitat productiva instal-lada.

19: Para una informacién detallada de esta metodologia, véanse Pearson, K. (1901). "On Lines and Planes of Closest Fit to Systems of Points in Space”.
Philosophical Magazine 2 (11): 559-572. y Stock, J y Watson, M. “Forecasting Using Principal Components From a Large Number of Predictors” Journal of
the American Statistical Association Dec. 2002, Vol.97, No 460, Theory and Methods.
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Grafic R.1.2
Catalunya i Espanya: indicador sintétic de consum
regional i consum intern d’Espanya (t/t, %)
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Els resultats de la segona regressio, que inclou
lindicador sintétic de consum, presenten unes
elasticitats dels determinants tradicionals de les
exportacions consistents amb les que s’havien
obtingut en la primera especificacid (vegeu la
columna “Estimacié tradicional + Consum” del
Quadre R.1.1). A més, s’aprecia una relacio
negativa entre el consumo interno regional20 i
el creixement de les exportacions, encara que
aguest coeficient és debilment significatiu. Des
d’un punt de vista teoric, la relacié entre demanda
domeéstica i exportacions no és directa, existint
arguments a favor tant de la preséncia d’efectes
substituci6 com de possible complementarietat.
No obstant, com demostren Melitz (2003) i
Vanoorenberghe (2012), quan hi ha restriccions
de capacitat productiva pot existir un trade-off ntre
les vendes al mercat domeéstic i I'exterior, ja que
les empreses reaccionen a un xoc en un mercat
ajustant les vendes a l'altre mercat. D’aixd se’n
desprén que les exportacions podrien ser una
funci6 negativa de les vendes domestiques,
particularment pronunciada en situacions de baixa
capacitat d'utilitzacié.
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Més encara, la relacio entre la demanda interna
i les exportacions pot ser asimétrica. Com
suggereixen Belke et al. (2012), en periodes
d’'estrés domestic, amb insuficiencia de la
demanda interna respecte de la capacitat
productiva instal-lada, les empreses tracten de
substituir les vendes domeéstiques per vendes a
l'estranger i augmenten la predisposicio a
enfrontar els costos d’expansié internacional. No
obstant, un cop assumits els costos enfonsats de
la internacionalitzacio, i havent ajustat la inversio6 i
produccié per al consumidor estranger sembla
poc probable que las empreses reverteixin el
procés. Per tant, el creixement de les vendes en
el mercat interior pot tenir un efecte
complementari amb les exportacions. Com a
consequencia, els guanys de quota exportadora
podrien tenir un caracter estructural.

Aquesta asimetria en [I’elasticitat de les
exportacions respecte del consum intern
s’aprecia en la tercera especificaci6 del
Quadre R.1.1 (vegeu la columna “Estimacio
tradicional + Consum asimetric’). En aquest cas,
la variable de consum esta truncada en dos
variables. La primera, “Consum intern * ”, recull
les variacions positives del consum; la segona,
“Consum intern ", reflecteix les caigudes del
consum.

Els resultats d’aquesta estimacié suggereixen
que només les caigudes de consum intern
tenen un impacte significatiu en [I’activitat
exportadora. Concretament, els resultats
mostren una elasticitat propera a la unitat de
lactivitat exportadora a caigudes del consum
intern. Aixi, la contracci6 de la demanda
domeéstica catalana hauria impulsat les
exportacions prop de 4 punts percentuals (3
pp en el caso de I’'agregat nacional21), el que
explicaria gairebé el 46% del creixement de les
exportacions catalanes de béns entre 2010 i
2013 (40% per al conjunt d’Espanya). Per

20: Per una informacié detallada d’aquesta metodologia, vegeu Pearson, K. (1901). "On Lines and Planes of Closest Fit to Systems of Points in Space".
Philosophical Magazine 2 (11): 559-572. i Stock, J. i Watson, M. “Forecasting Using Principal Components From a Large Number of Predictors” Journal of
the American Statistical Association Dec. 2002, Vol.97, No 460, Theory and Methods.

21: L’estimacié assenyala un coeficient negatiu associat a I'evolucié del consum intern retardat dos periodes, d’acord amb el que s’exposa a BCE (2015) i
tres periodes a BdE (2015), reflectint el temps que necessitarien les empreses per iniciar o augmentar la seva activitat exportadora.
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contra, la baixa significaci6 associada a les

variacions positives del consum intern no permet Grafic R.1.3 I :

_ - p i ) P Catalunya: contribucions del consum intern al
identificar clarament si aquest exerceix un efecte creixement de les exportacions de béns (Mitjana
substitucié sobre les vendes a I'exterior o si, es anual i interval de confianga, %)

comporten de manera complementaria. En aquest 3

sentit, no s’esperen pressions a la baixa sobre
I‘activitat exportadora causades per I’actual
recuperacié de la demanda domestica (vegeu
el Grafic R.1.3).

Finalment, és destacable que incloure les
variables de consum no altera la significacié ni els 0

_—
coeficients de les variables tradicionals.
-2
-4
Mitjana 2010-2013 Mitjana 2015-2016
M Estimacio mitjana Interval de confianga al 90%
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(C?Zlg.d::.:lgstimacions dels determinants del creixement de les exportacions de béns (1T1997-1T2015)
Estimaci6 tradicional + Estimaci6 tradicional +

Estimacio tradicional Consum Cons. asimetrico

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Relaci6 de llarg termini
Demanda estrangera 0,954 0,000 0,972 0,000 0,976 0,000
Competitivitat -0,351 0,003 -0,408 0,000 -0,463 0,000
Relacio de curt termini
Coeficient de convergencia a I'eq. -0,368 0,000 -0,403 0,000 -0,390 0,000
A Demanda estrangera 2,234 0,000 2,577 0,000 2,705 0,000
A Competitivitat -0,005 0,180 -0,006 0,148 -0,005 0,194
A Consum intern -0,579 0,082
A Consum intern * -0,133 0,826
A Consum intern — 1,076 0,021
Log Likelihood 1195,3 1209,3 1222,8
# de obs. (NXT) 1241

(*) Canvi de signe en "Consum intern " per facilitar-ne la interpretacié
Font: BBVA Research i INE
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Conclusions

En aquest estudi s’ha elaborat una analisi dels
determinants de les exportacions de béns amb un
modelo dinamic de dades de panell per les
comunitats autonomes espanyoles. Els resultats
confrmen que les exportacions responen
positivament a canvis en la demanda dels
principals socis comercials i negativament a
apreciacions del tipus de canvi efectiu real.

A més, es detecta que el consum intern sembla
exercir un efecte substitucio sobre les vendes
exteriors, el que promou la reassignaci6 de
recursos entre mercats domestics i estrangers.

Finalment, s’evidencia que la relacié entre el
creixement de la demanda interna i el de les
vendes a I’exterior és asimétrica. Només les
contraccions del mercat domeéstic tenen un
efecte significatiu sobre I’activitat
exportadora, ja que impulsen la reorientacié de
les vendes i fan a les empreses més proclius a
assumir els costos d’internacionalitzacid.

Aixi, en un entorn de debilitat dels principals socis
comercials i de rigidesa del tipus de canvi
nominal, la contracci6 de la demanda
domeéstica podria haver impulsat |’activitat
exportadora catalana gairebé 4 punts
percentuals per any entre 2010 i 2013, i per
tant, explicaria el 46% del creixement en el
periode. Per contra, I'impacte de les variacions
positives de la demanda interna i el seu possible
efecte sobre les exportacions —substitucié o
complementarietat- no sembla significatiu. En
aquest sentit, un cop assumits els costos
enfonsats de la internacionalitzaci6 i de les
economies d’escala que es podrien generar,
sembla poc probable que les empreses de
Catalunya reverteixin aquesta expansié de
l'activitat exportadora tot i I'actual recuperacié del
mercat domestic.
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Annex

Aquest requadre investiga els determinants del
creixement de les exportacions de béns amb un
model de correccié d’error amb dades de panell
regionals. Seguint a Pesaran i Smith (1995) i
Pesaran, Shin i Smith (1997, 1999), s’assumeix
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que les exportacions de béns regionals segueixen
un procés autorregressiu de retards distribuits
(ADRL) (1, ql’ ey qlk)'

a
Xie = i1 + Z 05iljZi,t—j + i + &
]:

(t = 199741, ..., 2015¢1) [1]

On Zj; és un vector kx1lde variables
explicatives (en aquest caso, el PIB real dels
principals socis comercials com a proxy de la
demanda estrangera, el tipus de canvi efectiu real
(REER) com a proxy de la competitivitat-preu, i un
indicador sintétic del consum intern regional
(ISCR-BBVA). u; és un efecte fixe de cada
comunitat i g, un terme d’error independentment
distribuit al llarg de i i t.

Si las variables estan cointegrades® i els
regressors son estrictament ex()gens23 es pot
expressar [1] com un mecanisme de correccié de
I'error:

‘ q_l Ix
AXie = i (Xiemg — 0Zi) + A XKjeoq + z . 8 AZi ¢
]J=
+ & [2]
on ¢;=@A; —1) <0 denota la velocitat de
convergencia a la taxa de creixement d’equilibri
de llarg termini, 6;=XL,8; /(1 -3k A,)
representa la relacié d’equilibri entre les variables

- X __ q
i Si]- = m=j—1

Simi=12,..,9—1 el desequilibri
de curt termini.

En el cas que ens ocupa, I'equacié finalment
estimada per maxima verosimilitut®® és:
AXye = ¢i(Xit—1 — Oo; — 01;InPIBy; — 05 InREER;;)
+ 83;APIB;, + 8,,AREER;,
+ SSiAICI,:t + Eit [2]25

22: S’han realitzat tests d’arrel unitaria tant de manera individual com en el marc de dades de panell, Pedroni (1999 y 2004) y Westerlund, J. (2005). Els
tests suggereixen que les variables reals son I(1). Els resultats dels contrastos d’arrels unitaries i de cointegracio en panell estan a disposicio6 del lector

interessat.

23: S’han realitzat tests per comprovar la possible endogeneitat de les variables. Els resultats suggereixen que podria existir una relacié de endogeneitat
contemporania entre les exportacions i el consum intern, encara que aquesta relacié desapareix amb la variable ICI retardada dos trimestres.

24: El test de Hausman rebutja I'existéncia de diferéncies sistematiques entre I'estimacié mean-group (MG) i I'estimacié pooled mean-group (PMG).
L’estimador PMG es tria per ser eficient. L’estimacié PMG restringeix la relacié de llarg termini per ser identica entre regions, pero permet coeficients de curt

termini diferents per comunitats.

25: Com s’explicava anteriorment, la variable AICI no s’inclou en la primera estimacio “tradicional” i es divideix en dos per comprovar possibles asimetries de

I'elasticitat en I'“Estimacio tradicional + Consum asimeétric”.
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Requadre 2. Enquesta BBVA d'Activitat Economica a Catalunya: resultats del

tercer trimestre de 2015

En el tercer trimestre el creixement de
I’economia catalana es desaccelera
lleugerament respecte al ritme del primer i
segon trimestres del 2015, d’acord amb els
resultats que mostra 'Enquesta BBVA d’Activitat
Economica a Catalunya. Amb aquests resultat,
lenquesta acumula ja nou trimestres assenyalant
un comportament positiu de I'economia, el que
esta en linia amb el que mostren altres
indicadors, com el model MICA-BBVA (veure el
Grafic 3.2 en la secci6 anterior). Per al quart
trimestre, es manté una visié positiva, amb un
saldo net de respostes del +28% (+38% CVEC)
(veure el Grafic R.1.1), pero també de progressiva
desacceleracio.

Cap indicador millora respecte dels resultats
del segon trimestre, encara que gairebé tots
mantenen resultats forca més positius que fa
un any. La inversio en el sector agrari (que es
manté plana) i les exportacions son els Unics
indicadors que empitjoren respecte a fa un any.
De fet, en termes corregits d’estacionalitat les
exportacions mostren el pitjor registre des del
primer trimestre del 2013, tot i que es mantenen
en positiu. També el turisme mostra un
comportament en els Ultims trimestres, aixo , si,
en nivells encara molt alts, como correspon a
resultats del sector que s’apropen a un
aconseguir un nou record de visitants aquest any.
Finalment, la indUstria, que avanca amb forga
retard respecte a la resta de sectors, millora
lleugerament, perd es manté encara per darrera
de la resta. Aquest comportament és consistent
amb senyals de timidesa en la cartera de
comandes o en l'ocupacié industrial, perd també
en indicadors d’estadistiques oficials, com I'index
de Produccié Industrial o la propia afiliacié a la
Seguretat Social en el sector.

La suau recuperacié de l'ocupaciéo en el sector
industrial que assenyala I'Enquesta, contrasta, en
canvi, amb els saldos decreixents (perd positius i
més elevats) del sector serveis, i I'estabilitat que
s’observa en I'ocupacio en construccio.

En resum, els resultats de I'Enquesta BBVA
suggereixen que l'activitat economica a Catalunya
s’esta desaccelerant lleugerament, perd que
encara manté ritmes elevats. No obstant, també
comencen a observar alguns dubtes sobre el
comportament del sector industrial, lligat a les
exportacions, del turisme, que hauria tocat sostre,
i sobre les perspectives de la inversio.

Grafic R.2.1
Catalunya. Activitat Economica i Expectatives per al
proper trimestre (saldo; %, dades CVEC)
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Grafic R.2.2
Turisme, Producci6é industrial i exportacions a
I’Enquesta d’Activitat Economica (saldos; %, CVEC)
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Quadre R.2.1
Resultats de ’Enquesta BBVA d’Activitat Economica a Catalunya. Tercer trimestre de 2015

3" Trimestre 2015 2" Trimestre 2015 3" Trimestre 2014

(% de respostes) Au%:\ﬁen Estable Baixa Saldo Augmenta Estable Baixa Saldo Augmenta Estable Baixa | Saldo
Activitat Economica 29 63 8 21 40 57 4 36 20 71 8 12
Ef(;; ‘éf‘ff.' it ouie 2 34 59 6 28 50 48 2 48 29 64 6 23
Produccié industrial 18 78 4 14 18 79 3 15 9 81 10 -1
Cartera de comandes 28 64 7 21 36 61 8 33 19 70 11 8
Nivell d’estocs 7 84 9 -2 11 82 8 3 6 84 10 -4
L’:‘i’rflgsr'i"’“ I SEL 12 77 11 0 17 72 10 7 15 70 15 0
Inversié industrial 18 78 4 14 17 79 4 14 9 81 10 -1
Inversié en serveis 32 62 6 27 39 55 6 33 28 64 8 20
Nova construccio 30 57 13 18 25 69 6 20 14 68 17 -3
Ocupaci6 industrial 17 76 6 11 21 75 4 17 12 78 10 2
Ocupaci6 en serveis 30 63 7 23 41 57 2 39 29 63 8 21
Ocupaci6 en construccié 18 74 8 10 18 76 5 13 7 72 20 -13
Preus 8 85 7 1 7 87 6 1 7 78 14 -
Vendes 31 60 9 21 41 56 3 37 21 71 9 12
Turisme 41 57 2 40 46 51 2 44 41 53 5 36
Exportacions 25 70 5 20 33 67 0 33 29 69 2 28

(*) Saldo de respostes extremes
Font: BBVA Research
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El nivell educatiu de la poblacié a Espanya i Catalunya:
1960-2011

Angel de la Fuente - FEDEA e Institut d’Analisi Econdmica (CSIC)%* Novembre de 2015

1. Introduccio

En dos treballs recents, de la Fuente i Doménech (D&D, 2014 i 2015) construeixen séries del nivell educatiu
de la poblacié adulta per a un grup de 21 paisos de la OCDE i per Espanya i les seves comunitats
autonomes per al periode 1960-2011, utilitzant la informacié que proporcionen els censos de poblaci6 i
altres fonts. Els autors estimen la fraccié Ln de la poblacié de 25 anys d’edat o més (poblacié 25+) amb
estudis de nivell n. Els nivells educatius que es consideren son els seglents: analfabets (LO), educacié
primaria (L1), els dos cicles d’educacié secundaria (L2.1 i L2.2) i els dos primers cicles de formacié superior
(L3.1i L3.2). En general, Ln es defineix com la fraccié de la poblacié que ha completat el nivell educatiu n
perd no el nivell immediatament superior. L’'excepcié es L1, on s’inclouen tots aquells que saben llegir i
escriure, perd no han completat el primer cicle d’educacié secundaria. La major part d’aquest grup només té
estudis primaris, possiblement incomplets, pero alguns d’ells podrien haver aprés a llegir i escriure sense
haver gaudit d’'una escolaritzacidé formal, mentre d’altres podrien haver comengat el primer cicle de
secundaria sense haver-lo acabat.

A partir d’'una desagregacio de la poblacié per nivells educatius i de les durades tedriques d’aquests, es
construeixen també series d’anys de mitjana d’escolaritzacié de la poblacié adulta. Les variables d’interés
s’estimen en primer lloc per al conjunt d’Espanya i per altres paisos de 'OCDE , i després per les comunitats
autonomes, tractant a Ceuta i Melilla com una regi6 addicional que s’afegeix a les disset CC.AA.

Aquesta nota resumeix els principals resultats del treball citat, i analitza amb cert detall els resultats de
Catalunya. La discussié se centra en el comportament relatiu d’Espanya entre una mostra de paisos de
'OCDE, i de Catalunya entre les comunitats autonomes, en l'evolucid de les disparitats educatives
interregionals i en I'estreta correlacio que existeix entre educacio, productivitat i ocupacio.

2. L’evoluci6 del nivell educatiu d’Espanya

El Grafic 1 mostra I'evolucié de la fracci6 de la poblacié espanyola que ha assolit els diferents nivells
educatius considerats, agrupats en quatre grans categories, LO, L1, L2 =12.1 +1L2.2iL3=13.1 +L3.2. Els
canvis observats en l'estructura educativa de la poblacié en el mig segle analitzat sén dramatics. L'any
1960, el 15% de la poblacié adulta espanyola no sabia llegir ni escriure, el 94% no havia arribat més enlla
de l'escola primaria i menys d'un 3% tenia algun tipus de formacié superior. Mig segle més tard,
l'analfabetisme practicament ha desaparegut, més d’'un 70% de la poblacié t¢ com a minim algun tipus
d’educacié secundaria i gairebé un 20% ha accedit a I'educacié superior. Aquesta considerable millora del
nivell mig de formacié s’ha traduit en un increment de quasi el 110% en la mitjana d’anys d’escolaritzacié de
la poblacié adulta, que ha augmentat de 4,70 a 9,79 en el periode d’interés.

26: L'autor agraeix els comentaris i suggeriments de Pep Ruiz Aguirre
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Grafic 4.1
Fracci6 de la poblacié espanyola 25+ que ha
acabat cada nivell educatiu
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Grafic 4.3
Espanya front a FOCDE21, % de la poblacié 25+
que hainiciat educacio universitaria (L3.1+)
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3. Resultats per comunitats autonomes

Situacio Catalunya
Segon semestre 2015

Grafic 4.2
Espanya front a ’OCDE21, % de la poblacié 25+
que ha iniciat educaci6 secundaria perd no
universitaria (L2.1+L2.2)
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Grafic 4.4
Espanya front a IOCDE21, anys mitjans de
formacié
16
14
12
10
8
6
4
2
0 r r r r r r r r r r r
o 0 o Yo} o 0 o [Te} o Yo} o
© [ ~ ~ [ <o) (o2} (o2} o o -
(=] [} (2] (2] [ [} (2] (2] o o o
- i - - — - - - N N N
- - = = Minim - - - = Maxim
Mitjana OCDE Espanya

Font: A. de la Fuente

El Quadre 1 mostra els anys mitjans de formacié de cada comunitat autbnoma en els successius anys
censals, normalitzats per la mitjana nacional de la mateixa variable, que s’iguala a 100 en cada periode i

apareix expressada en anys a la ultima fila del quadre.
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Quadre 4.1
Anys mitjans normalitzats d’escolaritzacié (Espanya = 100)

1960 1970 1981 1991 2001 2011
Andalusia 83,6 88,6 89 91,9 93,2 93,4
Aragb 103,7 103,7 100,4 100,7 102 99,9
Astries 112,6 108,2 103,5 102 101,2 99,6
Balears 97,6 99,7 98,1 100,5 100 99,8
Canaries 88,5 96,2 96,7 99,7 97,7 97,8
Cantabria 115,8 110,8 105,3 103,9 104 101,12
Cast. | Lleé 108,7 106,1 101,4 99,6 99,3 96,6
C. la Mancha 84,6 87 85,1 86,8 87,9 90,3
Catalunya 107,7 104,3 104,3 102,7 101,6 101,7
C. Valenciana 99 97,6 96,1 97 97,3 97,9
Extremadura 82,9 87,6 85,1 86,9 87,4 87,8
Galicia 98,4 96,6 93,9 92,7 93,7 93,9
Madrid 122,6 119,12 119,3 115,5 113,5 111,2
Mdrcia 91,1 91,1 89,9 94,9 95,6 93,1
Navarra 110,7 110,6 108,3 106,6 107,9 104
Pais Basc 115,5 111,8 109,9 108,9 109,5 105,2
La Rioja 108,9 106,6 101,9 100,2 103,2 97,8
Ceuta i Mel. 110,1 98,1 97,3 99,3 95,1 90,6
Espafia 100 100 100 100 100 100
Espafia, anys 4,7 4,95 5,73 6,84 8,27 9,79

Font: A. de la Fuente

Disparitats internes

Com s’observa en el quadre, les diferéncies educatives entre comunitats s6n importants i persistents, pero
mostren una clara tendéncia a reduir-se. El Grafic 5 mostra la situacio existent al 1960 i 2011 en termes dels
anys mitjans normalitzats de formacié de cada comunitat autonoma (excloent Ceuta i Melilla). Amb poques
excepcions, les comunitats de la meitat nord del pais, inclosa Madrid, es situen per sobre del nivell educatiu
mitja o al voltant d’aquest, tant al principi com al final del periode mostral, mentre que el sud i el llevant ho
fan per sota de la mitjana nacional. No obstant, les diferéncies entre les regions amb majors i menors nivells
educatius s’han reduit molt significativament. En termes del coeficient de variacié dels anys mitjans de
formacié normalitzats, les disparitats educatives s’han reduit en un 52% entre 1960 i 2011.



I BBVA Situacio Catalunya

Segon semestre 2015

Grafic 4.5 Grafic 4.6
Anys mitjans normalitzats de formaci6, 1960 i Convergencia beta en anys mitjans normalitzats
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El Grafic 6 mostra la relacié existent entre la variacié observada en els anys mitjans normalitzats d’educacio
esperar a la vista dels grafics anteriors, la recta estimada de regressio té pendent negativa, reflectint que les
regions que inicialment es trobaven en una pitjor situacié han guanyat terreny, mentre que les inicialment
més avancgades s’han mogut en sentit contrari. El coeficient del pendent de la regressié (- 0,60) vol dir que,
en el mig segle analitzat, la bretxa educativa amb la mitjana nacional s’ha reduit aproximadament en un
60% a la regié tipica. Algunes comunitats, com Madrid, Navarra, Canaries i Balears, ho han fet
considerablement millor del que es podia esperar d’acord amb la seva situacié de partida, mentre que altres,
com Castella i Lled, Asturies o Galicia, ho han fet pitjor.

Correlacié amb la renda i 'ocupacio

Els nivells educatius de les comunitats autbnomes espanyoles mostren una elevada correlacié amb els seus
nivells de renda i les seves taxes d’atur. En els Grafics 7 i 8 es mostra la relacié existent 'any 2011 entre els
anys mitjans d’escolaritzacio i dos dels determinants immediats de la renda per persona en edat de treballar,
la taxa d’atur i la productivitat, mesurada pel PIB per hora treballada.?” En ambdés casos la correlacié és
elevada, el que suggereix, juntament amb una gran quantitat de evidencia acumulada en la literatura,*® que
el nivell educatiu és un determinant crucial de la productivitat i de la probabilitat d’'ocupacio.

27: El PIB per persona en edat de treballar es pot descomposar com el producte de la productivitat per hora treballada, el namero d’hores per ocupat, la
taxa d’ocupacid (o el que és equivalent, la unitat menys la taxa d’atur) i la taxa de participacié en el mercat laboral.
28: Per a un panorama de I'evidéncia rellevant vegeu, per exemple, de la Fuente i Ciccone (2003).

36 /45 www.bbvaresearch.com
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Grafic 4.7
Anys d’escolaritzacié i PIB per hora treballada, Grafic 4.8
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Grafic 4.9
Anys d’escolaritzacié i PIB per persona en edat de treballar, 2011
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Les diferéncies educatives observades entre les comunitats autbnomes espanyoles s6n molt rellevants, tant
en termes econdmics com socials. Les que tenen un menor nivell de capital huma es caracteritzen per
presentar nivells de productivitat que es troben al voltant de 30 punts percentuals per sota dels de les que
mostren indicadors de més capital huma, i per duplicar les seves taxes d’atur. Tot aixd acaba per generar
enormes diferéncies en el PIB per persona en edat de treballar, que també mostren una elevada correlacio
(0,89) amb els anys d’escolaritzacid, tal i com mostra el Grafic 9.

Mirant endavant

El Cens de 2011 proporciona informacié desagregada per grups d’edat sobre el nivell educatiu de la
poblacié de les diferents comunitats autonomes. Aquestes dades poden ser d'utilitat per projectar I'evolucio
futura del nivell mitja de formacié de cada comunitat, i tractar d’estimar I'evolucié de les disparitats regionals
en termes de la mateixa variable. Resulta instructiu, en particular, comparar la dispersié entre comunitats
entermes del nivell educatiu del conjunt de la poblacié adulta amb la mateixa variable calculada per la cohort

37145 www.bbvaresearch.com
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més jove, ja que aquesta Ultima variable es pot interpretar com una estimacio de la desigualtat educativa
que s’observara en el futur, si es mantenen els patrones actuals d’escolaritzacié i no es produeixen fluxos
migratoris significatius.29

Grafic 4.10
Convergeéncia regional esperada en nivells d’escolaritzacié a partir de dades d’educacio por cohorts
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Nota: reduccié percentual de I'indicador de dispersié entre regions en passar del conjunt de la poblacié adulta (25+) a la cohort més jove (25-29). Un valor
negatiu indica que no hi ha convergéencia, siné divergéncia.
Font: A. de la Fuente

El Grafic 10 resumeix el resultat d’aquest calcul (és a dir, la reduccioé esperada de la desigualtat educativa
entre regions) per a la mostra completa i per una submostra de la que s’exclou Madrid.*® El grafic suggereix
gue el procés de convergéncia educativa interregional de les Ultimes décades continuara en el futur, pero
només en el cas de I'educacié secundaria, i especialment en el seu primer cicle. Les coses, perd, sén molt
diferents quan s’observen els cicles educatius no obligatoris. Excloent Madrid de la mostra, les dades por
cohorts suggereixen que, a mig termini, no es pot esperar una reduccié significativa de les disparitats
territorials en termes de la fracci6 de la poblacié que com a minim ha acabat el segon cicle de secundaria. A
nivell universitari la situacié és encara pitjor, ja que les disparitats interregionals es podrien incrementar en el
futur entre un 20 i un 40%.

4. El cas de Catalunya

Els Grafics 11 a 14 resumeixen 'evolucié del nivell educatiu de la poblacié catalana durant I'dltim mig segle,
prenent com a referéncia la mitjana espanyola i els valors maxim i minim de cada indicador que s’observen
a les diferents comunitats autdnomes.

29: Encara que la mobilitat interregional de la poblacié espanyola és reduida en els Ultims temps, es continuen produint fluxos significatius de poblacio, que
a vegades tenen una estreta relaci6 amb el nivell educatiu. Un exemple important és la tendéncia de Madrid a atraure un nimero considerable de
persones amb formacié universitaria provinents d’altres CC.AA.. Donada aquesta consideracid, possiblement s’hauria d’interpretar I'escenari resumit en el
Grafic 10 més com un escenari de minims (pel que fa al grau de desigualtat interregional) que com una predicci6.

30 Aquesta comunitat s’exclou perque mostra un comportament atipic que té un efecte molt apreciable sobre I'indicador de convergéncia regional
esperada. En particular, Madrid mostra en I'inici del periode nivells de formacié universitaria molt superiors als de la resta de CC. AA. | perd una bona port
del seu avantatge relatiu durant el periode analitzat. Aquest patré de forta convergéncia no s'observa per la resta de CC. AA., per tant quan s’exclou
Madrid de la mostra el valor de l'indicador canvia molt significativament.

38/45 www.bbvaresearch.com
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Grafic 4.11
Fraccio de la poblacié catalana 25+ que ha finalitzat cada nivell educatiu
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Com s’aprecia en comparar el Grafic 11 amb el Grafic 1, 'evolucié educativa de la poblaci6 catalana és
qualitativament similar a la de I'espanyola, tot i que Catalunya partia inicialment d’'una situacié lleugerament
més favorable que la mitjana. Els Grafics 12 a 14 mostren que Catalunya manté durant tot el periode una
situacio lleugerament per sobre de la mitjana nacional, encara que amb una lleugera tendéncia a la baixa
gue la deixa molt a prop d’aquesta referéncia a la part final del periode.

Grafic 4.12

Situacié relativa de Catalunya, % de la poblacio Grafic 4.13

25+ que ha iniciat educacio secundaria pero no Situacio relativa de Catalunya, % de la poblacié
universitaria (L2.1+L2.2) 25+ que han iniciat educacio universitaria (L3.1+)
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Grafic 4.14
Situacié relativa de Catalunya, anys mitjans de formacié
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Quadre 5.1

Principals indicadors de conjuntura de ’economia de Catalunya (%)

Creixement mitja des de

2014 (a/a) principis d’any (a/a) Darrera dada (m/m, %, CVEC)
Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes al Detall 1,4% 0,9% 3,4% 3,4% -0,6% 0,1% set-15
Matriculacions 19,5% 20,0% 24,5% 22,5% -2,9% -2,0% oct-15
IASS 3,0% 2,7% 6,3% 4,0% 0,3% 0,5% set-15
Viatgers Residents (1) 7,0% 5,0% 9,1% 6,2% -3,5% -1,4% set-15
Pernoctacions Residents (1) 8,3% 4,1% 12,4% 6,0% -7,5% -2,5% set-15
IPI 1,6% 1,5% 2,7% 3,4% -0,6% 0,5% set-15
Visats d’habitatges 51,4% 1,4% 24,9% 27,6% -3,6% 7,8% ago-15
Transaccions d’habitatges 3,8% 2,6% 14,7% 11,9% -21,3% -2,4% set-15
Exportacions Reals (2) 2,3% 2,8% 4,2% 3,7% 8,6% 4,1% set-15
Importacions Reals (2) 10,0% 7,4% 4,9% 6,2% 1,1% 1,1% set-15
Viatgers No Residents (3) 1,5% 4,6% 2,2% 4,9% -1,6% -0,7% set-15
Pernoctacions No Residents (3) -0,4% 2,8% -0,7% 2,7% -1,5% -1,0% set-15
Afiliacié ala SS 1,7% 1,6% 3,5% 3,2% 0,2% 0,2% oct-15
Atur Registrat -6,9% -5,6% -9,9% -7,4% -0,4% -0,4% oct-15
(1) Residents a Espanya
(2) Exportacions de béns
(3) No Residents a Espanya.
Font: BBVA Research a partir d'INE, MFOM, MEH i MITIC
Quadre 5.2
UEM: previsions macroeconomiques (a/a) (Taxes de variacio anual en %, excepte indicacio contraria)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB a preus constants 2,0 1,7 -0,8 -0,2 0,9 15 1,8
Consum privat 0,7 0,0 -1,2 -0,6 0,9 1,8 1,8
Consum public 0,8 -0,1 -0,1 0,2 0,8 11 0,9
Formaci6 bruta de capital fix -0,5 1,8 -3,4 -2,6 1,3 2,3 3,5
Inventaris (*) 1,0 0,4 -0,8 0,2 -0,1 -0,2 0,0
Demanda interna (*) 1,4 0,7 -2,2 -0,6 0,8 15 1,9
Exportacions (béns i serveis) 111 6,8 2,9 2,2 3,9 4,5 4,4
Importacions (béns i serveis) 9,8 4,5 -0,7 1,4 4,2 4,9 5,2
Demanda externa (*) 0,5 1,0 15 0,4 0,1 0,0 -0,1
Preus
IPC 1,6 2,7 2,5 14 0,4 0,1 1,1
IPC subjacent 1,0 1,7 1,8 1,3 0,9 0,8 1,3
Mercat laboral
Ocupacio -0,6 0,1 -0,4 -0,7 0,6 1,0 0,8
Taxa d’atur (% poblacio activa) 10,0 10,1 11,3 12,0 11,6 11,0 10,4
Sector public
Deficit (% PIB) -6,1 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6 -2,2 -1,8
Deute (% PIB) 83,7 86,0 89,3 91,1 92,1 93,2 92,9
Sector exterior
Balanga por compte corrent (% PIB) 0,1 0,1 1,2 1,8 2,1 2,6 2,4

(p): previsio.

Data de tancament de previsions: 6 de novembre de 2015.
Font: organismes oficials i BBVA Research
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Quadre 5.3
Previsions Macroeconomiques: Producte Interior Brut
Terme mig anual, % 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Estats Units 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5
Eurozona -0,8 -0,3 0,9 15 1,8
Alemanya 0,6 0,2 1,6 1,6 1,8
Franca 0,2 0,7 0,2 1,1 1,6
Italia -2,8 -1,7 -0,4 0,8 1,4
Espanya -2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7
Regne Unit 0,7 1,7 2,9 2,4 2,2
Ameérica Llatina * 2,8 25 0,8 -0,3 0,5
Mexic 4,0 1,4 2,1 2,2 2,5
Brasil 1,8 2,7 0,2 -2,5 -0,5
EAGLES ** 5,8 5,6 5,2 47 5,0
Turquia 2,1 4,1 2,9 2,8 3,3
Asia-Pacific 5,7 5,9 57 5,6 5,4
Japé 1,7 1,5 -0,1 0,8 1,0
Xina 7,7 7,7 7,3 6,9 6,2
Asia (exc. Xina) 4,1 45 4,3 4,4 4,8
Mundo 3,4 3,4 34 3,2 3,5
(p): previsié

* Argentina, Brasil, Xile, Colombia, Méxic, Pert i Veneguela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, Xina, Filipines, india, Indonésia, Irag, Méxic, Nigéria, Pakistan, Russia, Tailandia i Turquia.

Data de tancament de previsions: 6 de novembre de 2015.
Font: BBVA Research i FMI

Quadre 5.4

Previsions Macroeconomiques: Tipus d’interés a 10 anys

Terme mig anual 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
EEUU 1,8 2,3 2,5 2,1 2,4
Alemanya 1,6 1,6 1,2 0,5 0,7
(p): previsié

Data de tancament de previsions: 6 de novembre de 2015.

Font: BBVA Research i FMI

Quadre 5.3

Previsions Macroeconomiques: Tipus de Canvi

Promedio 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,92
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,09
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,64
USD-JPY 79,8 97,5 105,8 121,44 130,92
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,30 6,70
(p): previsié

Data de tancament de previsions: 6 de novembre de 2015.
Font: BBVA Research i FMI
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g:?)(gz;és: previsions macroeconomiques (Taxes de variacié anual en %, excepte indicacié contraria)
2012 2013 2014 2015 2016
Activitat
PIB real 2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7
Consum privat -2,9 -2,3 2,4 3,4 2,5
Consum public -3,7 -2,9 0,1 1,3 0,6
Formacio Bruta de Capital -8,3 -3,7 4,2 54 6,1
B. Equipament i Maquinaria 9,1 5,3 12,2 8,6 7,2
Construccié 9,3 -9,2 -1,5 51 4,8
Habitatge -9,0 -7,6 -1,8 3,0 7,2
Demanda Interna (contribucié al creixement) -4,3 2,7 2,2 3,3 2,8
Exportacions 1,2 4,3 4,2 4,6 6,9
Importacions -6,3 -0,5 7,6 Bi5 7,5
Demanda Externa (contribucié al creixement) 2,2 1,4 -0,8 -0,1 0,0
PIB nominal -1,9 -0,6 0,9 4,0 4,7
(Milers de milions d’euros) 1055,2 1049,2 1058,5 1101,0 1152,4
PIB sense inversié en habitatge -1,7 -0,9 1,5 3,2 2,6
PIB sense construccié -1.1 -0,2 1,7 3,0 2,5
Mercat de treball
Ocupaci6, EPA -4.3 -2,8 1,2 3,2 3,0
Taxa d’atur (% poblacié activa) 24.8 26,1 24,4 22,2 20,5
Ocupacié CNTR (equivalent a temps complert) -4,4 -3,3 1,2 3,0 2,5
Productivitat aparent del factor treball 2,3 2,0 0,2 0,2 0,2
Preus i costos
IPC (mitjana anual) 2,4 1,4 -0,2 -0,4 1,2
IPC (fi de periode) 2,9 0,3 -0,5 0,0 1,6
Deflactor del PIB 0,2 0,7 -0,5 0,8 1,9
Remuneracié per assalariat -0,6 1,7 -0,2 0,8 1,7
Cost laboral unitari -3,0 -0,3 -0,4 0,7 i3
Sector exterior
Balancga per Compte Corrent (% del PIB) -0,3 1,4 0,8 1,3 1,4
Sector public
Deute (% PIB) 84,4 92,1 97,7 98,8 98,0
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) -6,6 6,3 5,7 -4,5 -3,0
Llars
Renda disponible nominal -3,0 -0,3 1,4 2,8 3,1
Taxa d’estalvi (% renda nominal) 11,9 9,7 10,7 9,9 9,8

(*): Excloent els ajuts a les entitats financeres espanyoles.
Data de tancament de previsions: 6 de novembre de 2015.
Font: organismes oficials i BBVA Research
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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'evolucid historica de les variables economiques
(positiva o negativa) no garanteix una evolucié equivalent en el futur.

El contingut d’aquest document esta subjecte a canvis sense avis previ en funcid, per exemple, del context econdomic 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'is 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 inversio en actius financers que poguessin estar relacionats amb les variables economiques
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’'inversioé seran les que tenen I'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 reproduccid, transformacid, distribucié, comunicacié publica, posada a disposicio, extraccid, reutilitzacio,
reenviament o la utilitzacié de qualsevol tipus, per qualsevol mitja o procediment, exceptuant els casos en qué estigui
legalment permes o sigui autoritzat expressament per BBVA.
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