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Editorial

El PIB de Catalunya va créixer un 3,3% en I'any 2015, més d’un punt per sobre de la seva mitjana
historica. Aquest creixement es recolza en una millora progressiva de la demanda interna, 'augment de les
exportacions de béns i el dinamisme del turisme. Aixd permet que, per quart any consecutiu, el PIB de
Catalunya evolucioni més favorablement de com ho fa el del conjunt d’Espanya.

De cara als propers anys, a Catalunya continuara el creixement. Aixi, s’espera que el PIB augmenti en un
2,9% en el 2016, i en un 2,7 % en el 2017. Aquesta millora permetra la creacié de 215.000 llocs de
treball en 'acumulat d’aquests dos anys, reduint la taxa d’atur fins al 12,8% al final del bienni. Els
efectes positius d’alguns dels vents de cua es mantenen: el petroli continuara essent més barat que en anys
anteriors, es redueix la probabilitat d’enfrontar un escenari de recessié global per la millora de les
expectatives sobre I'activitat a la Xina, i existeix la percepcié de que la Reserva Federal dels E.U.A. no
augmentara els tipus d’interés de forma que pogués posar en risc el creixement de la seva economia.

Considerant els indicadors observats en el moment de tancar l'edicié d’aquesta publicacio,
leconomia catalana podria haver experimentat un creixement del 0,9% en el segon trimestre del
2106, similar a 'observat en el primer de I’any. Aquest dinamisme es recolza tant en la demanda interna
com en el sector exterior. La primera es nodreix de 'augment de la inversié i el major consum de les
families, impulsada per unes condicions de finangament favorables, tot i la moderacié en el creixement
d’algunes partides de la despesa publica. En aquest sentit, la politica fiscal passara de lleugerament
expansiva a neutral aquest any 2016. Per la seva banda, el turisme continua assolint nous records, per la
millora de la demanda europea i del propi turisme nacional.

En tot cas, alguns dels suports per al creixement comencen a perdre forca: la millora de I'escenari
global és reduida i fragil, i 'impacte de la politica monetaria del Banc Central Europeu (BCE) sobre el
creixement pot comencgar a esgotar-se. A meés, les mesures fiscals discrecionals que el conjunt de les
administracions publiques van dur a terme al 2015 (per un import aproximat de I'1% del PIB) no es repetiran
al 2016. Com a resultat, els indicadors més térmics, com els de I'Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica a
Catalunya (vegeu el Requadre 1), comencen a assenyalar una desacceleracié de I'economia cap al segon
semestre.

Addicionalment, alguns dels riscos que s’albiraven s’han produit. A I'exterior, destaca el resultat del
referéndum al Regne Unit. Cal recordar que aquest és el segon pais d’origen del turisme internacional a
Catalunya, que acapara un 10% de les pernoctacions hoteleres, i que rep un 6% de les exportacions de
béns. Si bé el Regne Unit i la UE han de negociar les condicions de sortida', I'efecte sobre la
cotitzacié de la lliura ha estat immeditat, i unit a la possible reduccié de la demanda associada a un
entorn amb més incertesa, podria reduir el flux de turistes britanics i les vendes de béns a aquell pais. Aixo,
sense prendre en consideracio els possibles efectes que pugui tenir la volatilitat en els mercats de capitals
sobre I'economia mundial i, especialment, sobre I'europea.

A Espanya, el desequilibri dels comptes publics al final del 2015 supera I’objectiu compromeés, el que
pot comportar un deteriorament de la credibilitat respecte de la velocitat i la forma en que es reduira el
déficit. Tant I'Estat com les Comunitats Autobnomes s’han compromeés a realitzar correccions addicionals per
complir amb una nova senda, que aplaca a 2018 la consecucié d'un déficit per al conjunt de les
Administracions Puabliques per sota del 3% del PIB. Fins i tot en aquest escenari, es molt dificil que el

1. L’article 50 del Tractat de la UE, que preveu un mecanisme per la retirada voluntaria i unilateral d’'un pais de la UE, especifica que «Els Tractats deixen
d’aplicar-se al pais que realitza la sol-licitud, des de I'entrada en vigor de I’acord o, com a molt tard, dos anys després de la notificaci6 de la retirada». Per
informacié més detallada, vegeu BOE, disponible en: http://www.boe.es/doue/2010/083/200013-00046.pdf
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conjunt de les comunitats autbnomes, i en particular algunes d’elles, assoleixin I'objectiu plantejat. Aquest és
el cas de Catalunya, que necessitaria un esfor¢c proper a 1,3 punts del PIB per arribar a complir amb
'objectiu. El requadre 3 analitza I'evolucié dels comptes autondmics catalans en I'Ultima década, i mostra
que, en absencia de canvis legislatius rellevants, i d’'una recuperacié més intensa dels ingressos publics, el
marge per a aconseguir aquesta millora es troba en la contencié del creixement de la despesa.

Continuar amb el procés de consolidacié fiscal és important, ja que I'incompliment de I’objectiu de
deficit té costos. En primer lloc, introdueix una volatilitat innecessaria en el creixement economic (donada
la diferencia d'impuls fiscal que s’observara entre 2015, 2016 i 2017). En segon lloc, les mesures
discrecionals que es varen prendre I'any passat s’hauran de compensar d’alguna forma en el futur. Aixo
genera incertesa sobre com es pot realitzar aquest ajustament en els propers anys. Finalment, la credibilitat
€s un actiu que es perd rapidament. De moment, les conseqiiéncies de la desviacié sobre el cost de
finangament del bo sobira espanyol sén limitades, gracies en part a la compra d’actius per part del
BCE. No obstant, aquest entorn no durara per sempre, i en una economia tant endeutada com la catalana, i
en un context de volatilitat elevada en els mercats financers, sera clau contenir el cost de financament per
poder assegurar la continuitat de la recuperacio.

De fet, tot i la proteccié que aporta el Fons de Liquiditat autonomica, propietari de més del 50% del deute de
la Generalitat, el nivell de rating del deute de la Generalitat i la prima de risc diferencial dels bons catalans
sobre el bo espanyol assenyalen que la translacié d’aquesta incertesa al conjunt de 'economia podria tenir
efectes rellevants. Resoldre la incertesa sobre la politica economica és, per tant, clau per evitar el contagi
cap al sector privat.

Finalment, persisteix la incertesa sobre la politica econdmica que s’implementara en les propers dos
anys, tant a Catalunya com al conjunt d’Espanya. Tenir certesa sobre factors com la regulacio la politica
impositiva o les expectatives de despesa publica és indispensable per que les families i empreses puguin
dur a terme les seves decisions de despesa. Certament, 'activitat no presenta un deteriorament significatiu
com a resultat d’aquesta incertesa, pero aixo no vol dir que agquesta no estigui tenint un impacte negatiu
sobre I'ocupacio i la inversio. En particular, BBVA Research estima que si no s’hagués produit 'augment de
la incertesa sobre politica econdmica que s’ha observat des del mes de gener, el PIB de I'economia
espanyola creixeria 0,3 p.p. més al 2016 i 0,6 p.p. més al 2017.

En definitiva, si bé els riscos sobre la previsié de creixement de I’economia catalana poden ser a
I'al¢a per al 2016, d’acord amb I'evolucié ja observada en el primer semestre, s’incrementen els riscos a
la baixa sobre el creixement esperat per al 2017.

Més a llarg termini, Catalunya enfronta alguns reptes dels que és especialment important sortir
reforcat. En particular, per aconseguir reduir la taxa d’atur sense incrementar el déficit comercial amb
I'exterior és necessari continuar incrementant la base exportadora. | per a aix0, és peremptoria la posada en
marxa de reformes que potenciin la competéncia, una major dimensié de les empreses i I'esfor¢ en Recerca
i Desenvolupament. En I'ambit turistic, cal aprofitar I'oportunitat per fidelitzar els turistes atrets d’altres
mercats per I'impacte de la convulsa situacié politica o dels atemptats terroristes.

A més, és necessari adoptar rapidament les noves tecnologies, principalment les relacionades amb
la revolucié digital, afavorint la millora de la competitivitat regional i la convergéncia amb les regions
europees més avangades. Aquesta és una tasca que s’ha d’enfrontar tant des dels organismes publics com
des de les empreses i les llars si es vol tancar el diferencial negatiu existent amb les regions dels paisos
millor posicionats en aquest ambit.
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L’economia europea es continua recuperant, pero en
un context de baix creixement global®

La informacié ja coneguda del primer semestre de I'any 2016 confirma que el creixement econdomic
mundial s’estabilitza en taxes encara reduides, pero lleugerament superiors a les de finals de 2015.
El PIB mundial podria estar creixent a I'entorn del 0,6% (2,6% en taxa anualitzada) segons el model BBVA-
GAIN, significativament por sota de la mitjana enregistrada entre 2010 i 2015 (vegeu el Grafic 2.1). No
obstant, el ritme de creixement es podria accelerar en el segon trimestre si es consoliden els senyals de
menor deteriorament que reflecteixen els indicadors parcials disponibles de produccio, comerg i confianca
empresarial, i/o si es detecta una millora substancial del creixement economic als E.U.A. i al Japoé.

El fort augment de la volatilitat financera observat entre desembre de 2015 i febrer de 2016 era
consequencia de la desacceleracié de l'activitat global i amenagava amb accentuar-la si persistia amb la
mateixa intensitat. Des d’aleshores, les tensions financeres, perd també la probabilitat d’ocurréncia
d’un escenari d’estrés de dimensié global, s’han reduit.

Amb tot, la millora de I’escenari econdmic global en I’Gltim trimestre és encara fragil i depenent de
'evolucié de I'economia xinesa, la resolucié ordenada de la sortida del Regne Unit de la UE, i altres focus
d’inestabilitat a Europa (geopolitica, pagament del deute grec) o una possible desacceleracio dels E.U.A.
Per tant, no es pot descartar que es puguin repetir episodis de volatilitat financera com el de principis
d’aquest any, en un context d’incertesa elevada sobre la capacitat del bloc emergent per evitar la
desacceleracio i dels bancs centrals de les economies desenvolupades per tornar a accelerar el creixement.

Lleu acceleracié del creixement a 'Eurozona, pero amb riscos de naturalesa
politica a curt termini

Després d’un creixement moderat en el segon semestre de 2015 (amb taxes trimestrals del PIB del 0,3%),
’economia de I’Eurozona va incrementar el seu ritme fins al 0,6% en el primer trimestre de 2016. El
comportament millor de I'esperat de Franc¢a i Alemanya (amb taxes de creixement de I'ordre del 0,5- 0,6%) i
el dinamisme d’Espanya (increment del 0,8% per tercer trimestre consecutiu) suporten la millora del conjunt
de I'area en l'inici d’aquest any.

La fortalesa del consum privat, que ha recuperat els nivells previs a la crisi, continua essent clau en el
patr6 de creixement de I'Eurozona, tot i que el recent empitjorament de la confianca dels agents i
'endeutament que acumulen les llars d’alguns paisos periferics limiten el marge de contribucié addicional a
l'activitat agregada. Aquest fet, juntament amb la modesta recuperacié de la inversié en capital i la
debilitat del comer¢ exterior, justifiquen la revisié a la baixa de les previsions de creixement per 2016 i
2017. Per tant, el PIB de ’Eurozona podria créixer un 1,6% aquest any i un 1,9% al 2017 (0,2 p.p. i 0,1 p.p.
menys del que es preveia fa tres mesos, respectivament) (vegeu el Grafic 2.2).

No obstant, aquest escenari continua subjecte a importants riscos a la baixa, fonamentalment politics
(negociacié Regne Unit-UE, primera revisié del rescat a Grécia i la incertesa politica en diferents paisos de
'eurozona) i geopolitics.

2: Per més detall, vegeu les publicacions Situacién Global i Situacién Europa de BBVA Research, corresponents al segon trimestre de 2016, disponibles a:
https://www.bbvaresearch.com/
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Grafic 2.1
PIB mundial (% t/t), i previsions per 1T2016 i Grafic 2.2
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A Espanya la recuperacié continua, tot i la incertesa®

En els primers mesos del 2016 I'’economia espanyola ha continuat consolidant la recuperacio
iniciada a mitjans de 2013. Malgrat que la conjuntura econdmica ha estat marcada per la incertesa, tant
interna com externa®, en els Gltims mesos el ritme d’expansié de I'activitat s’ha estabilitzat en xifres similars
a les observades durant 'any 2015 i, per tant, per sobre del seu creixement tendencial. Entre els factors que
continuen recolzant el creixement destaquen, a nivell extern, els baixos preus del petroli, 'increment
progressiu de la demanda europea i la politica monetaria del BCE.

A nivell doméstic, la millora gradual del mercat laboral i de les condicions de finangament
d’empreses i families, perdo també la correccié dels desequilibris interns, continuen afavorint les
decisions de consum i d’inversid. Al seu torn, la politica fiscal es manté lleugerament expansiva, i es
tornara neutral a mida que avanci el bienni 2016-2017. Aixd contribueix al creixement en el curt termini,
tot i que augmenten els riscos associats a I'incompliment dels objectius pressupostaris.

En resum, els fonaments de 'economia espanyola avalen la continuitat de la recuperacioé en aquest bienni.
S’espera que el PIB mantingui taxes de creixement saludables, la qual cosa seria compatible amb una
moderacié del ritme d’avangament trimestral en els propers trimestres, si es considera I'entorn d’incertesa i
el menor vent de cua que exerciran alguns factors —com el preu del petroli o les politiques fiscal y
monetaria—.

En el futur, els elements incorporats en I’actualitzacié de I’escenari macroecondmic permeten
mantenir les previsions de creixement de I'economia espanyola per a aquests dos anys. De cara al
segon semestre de 2016, la informacié coneguda en el moment de tancament d’aquest informe suggereix
que I'economia espanyola es desaccelerara a mida que ho faci la demanda doméstica. Tant en el 2016
com en el 2017 Pactivitat creixera un 2,7%, un ritme suficient per acumular, al final del periode, una
creacio neta d’ocupacio al voltant del milié de llocs de treball i reduir la taxa d’atur fins al voltant del
17,5%".

3: Un major detall sobre el comportament de 'economia espanyola es pot trobar a https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/05/Situacion-
Espanna-2T16.pdf

4: Destaquen, a nivell intern, I' associada a la politica economica, i a nivell extern, la volatilitat financera, la debilitat del cicle economic global i les tensions
geopolitiques.

5: En el bienni 2016-2017 I'ocupacié creixera a un ritme mig anual del 2,8%.

6/40 www.bbvaresearch.com
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L’expansié de la activitat es recolzara en factors tant interns com externs. L’economia global seguira
creixent lleugerament per sobre del 3,0%, i juntament amb un preu del petroli que es manté baix afavorira
lincrement de les exportacions espanyoles, tot i I'apreciacié del tipus de canvi envers les divises emergents.
Igualment, el caracter expansiu de la politica monetaria incentivara 'augment de la demanda. A nivell
domestic, la continuitat en la recuperacio dels fonaments, el progrés en la correccio dels desequilibris i una
politica fiscal moderadament expansiva contribuiran a 'augment de la demanda interna (vegeu el Quadre
2.1). La desacceleracié del consum privat es veura acompanyada també d’'un menor creixement de les
importacions i, per tant, probablement 'any es podria tancar amb una lleugera aportacié positiva de la
demanda externa neta al creixement.

Amb tot, la incertesa sobre la politica economica a Espanya és elevada, i encara que es manté una
tendéncia favorable d’activitat i ocupacio, BBVA Research estima que la incertesa estimada fins al moment
actual podria estar restant 0,3 p.p. al creixement del PIB 2016 i 0,5 p.p. al de 2017. Si no es dissipa rapida i
favorablement, podria tenir un impacte rellevant sobre les decisions econdmiques d’empreses i families®.

Grafic 2.3 Grafic 2.4
Espanya: contribucions al creixement trimestral Espanya: creixement observat del PIB i
del PIB (%) previsions del Model MICA-BBVA (% t/t)
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6: Vegeu el Requadre 1 de Situacién Espafia, primer trimestre de 2016: La incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia: medicién e impacto
disponible a https://goo.gl/x6goYM

7140 www.bbvaresearch.com
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Quadre 2.1.
Espanya: previsions macroeconomiques

(% al/a excepte indicaci6 contraria) 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2015 2016 (p) 2017 (p)
Despesa en Consum Final Nacional 23 2,8 3,4 3,5 3,4 3,0 2,4 2,2
Despesa C.F. Privada 2,5 2,9 3,5 3,5 3,7 3,1 2,6 2,4
Despesa C.F. AA. PP. 15 2,5 3,0 3,7 2,6 2,7 16 18
Formaci6 Bruta de Capital Fix 6.1 6.3 6.7 6.4 5.2 6,4 4,1 4,5
Béns d’Equipament i Maquinaria 83 10,1 11,2 10,9 9,8 10,2 55 4,7
Construccio 6,2 5,2 5,2 4,6 3,1 5,3 3,1 4,1
Habitatge 2,9 2,6 2,1 2,2 3,3 2,4 2,8 4,4
Altres edificis i Altres Construccions 88 73 7,6 6,4 2,9 7,5 3,3 3,9
Demanda nacional (*) 31 3,4 4,1 4,1 3,8 3,7 2,6 2,6
Exportacions 5,8 6,0 4,5 53 3,7 54 4,4 5,6
Importacions 7,6 7,4 7,2 7,7 5,4 7.5 4,4 6,0
Saldo exterior (*) -0,4 -0,2 -0,7 -0,6 -0,4 -0,5 0,1 0,0
PIB real pm 2,7 3,2 3,4 3,5 3,4 3,2 2,7 2,7
PIB nominal pm 3,2 3,7 4,1 43 3,2 3,8 3,6 4,9

Pro-memoria

Ocupacio total (EPA) 3,0 3,0 3,1 3,0 3,3 3,0 2,8 2,5
Taxa d’atur (% Pob. Activa) 23,8 22,4 21,2 20,9 21,0 22,1 19,8 18,5
Ocupacio total (e.t.c.) 2,9 2,9 31 3,0 3,2 3,0 2,4 2,2

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

8/40 www.bbvaresearch.com
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Perspectives de creixement de 'economia catalana

Fort dinamisme de 'economia catalana, en un context d’incertesa elevada

L’economia catalana creixé a un ritme del 3,3% al 2015, en linia amb el que s’esperava fa sis mesos’.
Aquesta xifra es situa 1,1 punts per sobre de la mitjana historica (2,2% en el periode 1981-2014) i
implica que, per quart any consecutiu, el PIB catala evoluciona més favorablement de com ho fa el del
conjunt d’Espanya. El fort increment de l'ocupacié en aquest any, del 2,9% segons l'estimacié de la
Comptabilitat Regional d’Espanya, déna com a resultat un creixement molt moderat de la productivitat.

Des d’'una perspectiva sectorial, la recuperacié de I’economia catalana s’ha anat expandint de forma
transversal. L’any 2015 tots els sectors hi contribuiren positivament, i aquells que ja venien recolzant
la millora de I'activitat van tenir una aportacié major que en anys anteriors. Particularment rellevant fou
la del sector del comerg, I'hostaleria i el transport (+1,2 punts percentuals (p.p.) al creixement del 2015).
Pero també és destacable la contribucio de la resta de serveis privats (0,9 p.p) i de la industria (0,6 p.p.).
Finalment, els serveis publics recolzaren el creixement amb 3 décimes després d’haver contribuit
negativament en els dos anys anteriors (vegeu el Grafic 3.1).

La informaci6 coneguda del segon trimestre de 2016, fins al moment de tancament d’aquest informe,
suggereix que I’economia catalana manté un ritme de creixement elevat. De fet, el model MICA-BBVA
per Catalunya estima que tant en el primer com en el segon trimestres de 'any el PIB de Catalunya podria
haver crescut a un ritme del 0,9% t/t (vegeu el Grafic 3.2). Aixd suposaria, de confirmar-se, un lleuger biaix a
lalca sobre les previsions actuals de BBVA Research per al creixement de 2016, ja que aquestes
contemplen un creixement trimestral promig de 'economia catalana del 0,7% en el primer semestre d’aquest
any.

En propers trimestres, alguns dels suports que han contribuit al bon comportament de I’activitat es
mantenen. A I'exterior, s’han reduit les possibilitats d’'un escenari de recessié global. A més, tot i que el preu
del petroli ha caigut menys del que s’esperava a principis d’any, la cotitzacié del barril de Brent es manté
molt per sota del seu nivell mig en els Ultims anys. Aquests factors, juntament amb un escenari de lleu
recuperacié de 'economia europea, recolzen la continuitat de la millora del turisme exterior i la recuperacié
de les exportacions de béns. Pel que fa a la demanda interna, el menor preu de I'energia suposa un
alliberament de renda disponible per a consumidors i empreses, que impulsa el consum privat i la inversié
privades. Aixo, juntament amb el relaxament de la politica fiscal al 2015 i les dades observades en el primer
semestre del 2016 justifica, la revisio a I’al¢a de la previsié de creixement del PIB catala I’any 2016 fins
al 2,9%.

Per al 2017, el creixement es podria situar en el 2,7%, encara mig punt per sobre de la mitjana historica.
La necessitat de recuperar esforgos de consolidacio fiscal i I'impacte de la incertesa sobre la politica
econOmica condicionaran I'evolucié de la demanda interna, mentre que la millora del context europeu pot
afavorir el sector exterior.

En tot cas, els riscos continuen essent elevats. En particular, 'economia catalana enfronta no només els
que afecten al conjunt d’Espanya i Europa (incertesa politica, efectes negatius del referendum britanic) siné
també els propis, que podrien truncar aquesta perspectiva favorable. Aixi , mentre que els riscos sobre la
previsio de 2016 son a I'al¢a, sobre la de 2017 sén a la baixa.

7: Vegeu Situaci6 Catalunya, segon semestre de 2015, disponible a: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/11/Informe-Situacio-
Catalunya-BBVA-2-semestre-2015.pdf
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Grafic 3.2
Grafic 3.1 Previsions de creixement trimestral del PIB
Catalunya: descomposicio del creixement del PIB segons els models MICA-BBVA
per sectors (punts percentuals i PIB a/a, %) (%, t/t, CVEC)
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El consum privat es manté accelerat

El consum privat s’accelera de forma rellevant en el 2015. L’augment de la renda disponible de les
families, afavorida per la forta creacioé d’ocupacio, la rebaixa de I'|RPF, la recuperacié d’una part de la paga
pendent dels funcionaris de la Generalitat, la important correccié del petroli i un context de baixos tipus
d’interés que dinamitza el crédit al consum van impulsar la despesa domeéstica. Aixi, la desacceleracio que
anticipaven les dades del tercer trimestre no es va repetir en el quart.

Tots els indicadors parcials del consum es van accelerar, amb creixements propers al 20% anual en el
cas de les matriculacions de vehicles i les importacions de béns de consum. Aixd és consistent amb el fort
dinamisme que reflecteix I'Indicador Sintétic de Consum Regionalitzat BBVA per Catalunya (ISCR-BBVA),
gue resumeix els senyals dels indicadors parcials de despesa de les llars®. D’acord amb aquest indicador, el
consum hauria crescut un 3,1% al 2015 a Catalunya.

Els principals indicadors suggereixen que en el primer semestre del 2016 el consum de les llars
catalanes continua vigorés. De fet, les xifres semblen anticipar que, tot i la menor poténcia dels vents de
cua que havien impulsat el consum I'any 2015, la despesa de les families no s’estaria veient desaccelerada.
La disminuci6 de la riquesa financera en la primera part del 2016, la incertesa i el menor impacte d’alguns
del vents de cua que havien estimulat la despesa en el primer semestre del 2015 sén factors que
recolzarien una desacceleracié del consum en linia amb el que s’observa a Espanya i amb els senyals
dubitatius que reflecteix I'evolucio de les vendes minoristes segons I'Enquesta BBVA d’Activitat Economica
a Catalunya (veure el Grafic 3.4).

8: Vegeu el Requadre 2 per als detalls de I'elaboracié d’aquest indicador.
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Grafic 3.4
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Catalunya i Espanya: evoluci6 dels principals indicadors de consum (t/t, CVEC, %)

Matriculacions de

Vendes minoristes

I. d'Activitat en els

Import. béns de

vehicles Serveis consum(*)
Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya

1T14 1,0 54 0,5 -0,1 -0,4 0,8 1,9 49
2T14 12,4 13,2 0,8 1,3 1,4 0,7 1,3 4,4
3T14 -5,8 -6,3 0,8 0,4 0,6 0,8 3,3 1,6
4T14 14,3 9,1 0,9 0,7 1,8 0,9 11 2,0

2014 (a/a) 17,3 18,4 14 08 2,6 2,4 11,2 15,9
1T15 11,6 13,1 1,3 1,1 1,6 11 10,0 8,8
2T15 -2,1 -2,2 0,5 0,6 1,8 1,9 1,7 -0,1
3T15 0,4 2,1 0,6 1,3 1,2 1,0 4,1 29
4T15 3,9 35 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

2015 (a/a) 22,4 20,7 36 34 6,1 44 16,9 14,8
1T16 3,0 3,9 0,2 0,4 0,8 0,2 -2,2 -1,0
2T16(*%) 34 47 0,8 0,5 0,5 15 2,8 2.1

(*) Inclou importacions nominals d’aliments, automobils, béns de consum durador i manufactures de consum.

(**) Previsio amb la informaci6 disponible del trimestre.
Font: BBVA Research a partir de DGT, INE, CORES i Datacomex

Per segon any consecutiu, la Generalitat relaxa I'ajustament fiscal

Tal com s’anunciava en I’anterior edicié de la revista Situacié Catalunya, la Generalitat de Catalunya va
tancar I'any 2015 amb una important desviacié respecte de I'objectiu d’estabilitat. En concret, el déficit
autonomic es mantingué en el 2,7% del PIB regional, similar al de I'any anterior (vegeu el Grafic 3.5). Els
ingressos de la Generalitat es van recuperar, impulsats tant pels lliuraments a compte de la recaptacié
corrent com per la liquidacié del model corresponent a 2013, perd aixo fou aprofitat per la Generalitat per
relaxar la seva politica de contencio de la despesa. Si es depuren els efectes de la reclassificacio de la
despesa d'inversio en anys anteriors mitjancant col-laboracions puablico-privades (0,1 pp del PIB en I'any 2014 i

11/40
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0,6 pp al 2015), es pot observar com la despesa primaria augmenta en la mateixa proporcié en la que es va
reduir la carrega d’interessos. Aixi, la correcci6 de la despesa observada es pot atribuir, gairebé
exclusivament, a la millora del PIB nominal (vegeu el Grafic 3.6).

Durant I’any 2016, les dades d’execuci6 pressupostaria conegudes fins al mes d’abril apunten a una major
contencid de la despesa, que es veu afavorida per la disminucié dels interessos del deute recolzada en les
facilitats financeres del Govern central. Els ingressos, per contra, mantenen el dinamisme observat 'any
anterior. Consequentment, el déficit registrat per la Generalitat de Catalunya en els primers quatre mesos es
situa tres décimes per sota de I'observat fins a I'abril de 2015°.

Grafic 3.6
Grafic 3.5 Generalitat de Catalunya: contribucions al canvi
Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat de de la despesa publica autonomica*
financament (% del PIB regional) (punts percentuals del PIB regional)
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La inversio es desaccelera, després d’'un 2015 molt favorable

La millora del turisme, de I’ocupacié, del consum privat i de les condicions de finangcament van
recolzar, durant el 2015, la inversié en serveis i en construccié, perd aquesta no es va estendre al
mateix ritme a la inversié industrial, limitada per la manca d’una recuperacié rellevant de la cartera de
comandes. Els senyals de 'Enquesta BBVA d’activitat econdmica a Catalunya mostren com la inversié en
serveis i en construcci6 mantingueren saldos molt favorables durant tot I'any 2015, perd propers a la
neutralitat en el cas de la industrial (vegeu el Grafic 3.7). En la mateixa linia, les importacions de béns
d’equipament mostren una recuperacié durant la primera part del 2015, perd que no es consolida en el
segon semestre, quan els dubtes sobre la solidesa de I'entorn internacional frenaren les exportacions
(vegeu el Grafic 3.8).

La construccié d’edificis destinats a usos no residencials™ a Catalunya es recupera I'any 2015. La
superficie visada per aquest tipus d’edificis es va incrementar un 37,5% a/a, mentre que ho feu en un 28,9%
al conjunt d’Espanya. En el detall dels usos destaca el creixement del 26,4% de la superficie visada
destinada a serveis comercials i magatzems, que acumula el 43% del total de superficie visada en el conjunt
de l'any. També es varen observar increments rellevants en els edificis destinats a Us agrari i en els de
turisme, esbarjo i esportius. Per contra, la superficie visada per a usos industrials i de transport es va reduir

9: Informacié addicional sobre el comportament dels comptes de la Generalitat fins al 2015 es pot trobar al Requadre 3 d’aquesta mateixa publicacio
10: Edificis destinats a serveis comercials i emmagatzematge, a activitats agraries i ramaderes, industrials, oficines, a turisme i esbarjo i serveis de
transport, entre altres.
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lany 2015. Aquests resultats estan en linia amb el comportament dels saldos de respostes referents a
inversié mostrats per I'Enquesta BBVA d’Activitat Economica a Catalunya (vegeu el Requadre 1).

En el primer semestre del 2016 el comportament dubitatiu de la inversié a la industria es manté,
mentre que 'augment de la incertesa de politica econdmica podria estar debilitant la resisténcia de
la inversié en serveis. Per contra, la inversié en construccié manté un escenari més favorable, recolzada
en l'existéncia d’'una demanda retinguda en periodes anteriors, la millora de 'ocupacio i la fortalesa del
turisme. Aixi, la tendéncia positiva en la superficie visada per a usos no residencials ha continuat en el
primers quatre mesos del 2016 (+11,0% a/a) pero a un menor ritme que en trimestres anteriors -encara que
superant clarament a I'evolucié del conjunt d’Espanya (3,8% a/a)-. En el periode gener-abril destaca el
comportament de les oficines, ja que la superficie visada per a obres d’edificacié destinades a aquest Us
s’ha multiplicat per quatre respecte del nivell assolit en el mateix periode del 2015.

Grafic 3.7
Enquesta BBVA a Catalunya: evoluci6 de la Grafic 3.8
inversié Catalunya i Espanya: importacions de béns
(saldo de respostes, %, CVEC) d’equipament (mar-08=100, CVEC, nominals)
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La contraccié de la licitacié d’obra publica del 2015 continua en l'inici de 2016

Com a la majoria de les comunitats, la licitaciéo d’obra publica va retrocedir I'any 2015. En particular,
limport licitat a Catalufia es va reduir en un 26,9%, un comportament similar al descens del 28,3% en el
conjunt d’Espanya. L’obra civil, amb una caiguda del 38,2%, és la causa principal d’aquesta contraccio, ja
qgue l'import per obres d’edificacid6 només es va reduir en un 5,7%. En el detall de I'obra civil, la retallada
més important s’observa en l'import de licitaci6 de carreteres (-62% respecte a 2014), i en obres
hidrauliques i ports (a I'entorn del -45% a/a). Entre les obres d’edificacié, es redui en un 54% l'import
destinat a obres en edificis de docéncia. Per contra, s’observaren increments en la licitacié per obres de

ferrocarrils, urbanitzacio, terminals i habitatge, pero insuficients per compensar les reduccions en les
partides comentades anteriorment.

En els primers cinc mesos del 2016 la contraccié de I'obra publica ha continuat. Aixi, I'import licitat per
I'execucié d’obra civil s’ha reduit en un 33,9% i el d’edificacié en un 32,6%. En conjunt, en "acumulat
gener-maig de 2016 I'import licitat per a la realitzacié d’obra publica s’ha reduit en un 33,3% respecte
del mateix periode de I'any anterior (vegeu el Grafic 3.9). Aquesta contraccié és superior a la que
s’observa en el conjunt d’Espanya en el mateix periode (23,7%).
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Per agents, al 2015 tant ’Estat com els Ens Territorials van reduir la licitacié d’obra publica. El primer,
en un 13,7%, i els segons en un 31,6%. Amb tot, la preponderancia de les administracions territorials
continua, i tot i una disminucié de 4,8 punts percentuals, al 2015 foren responsables del 69% de la licitacio
total d’obra publica a Catalunya. En conjunt, la licitacié d’obra publica es va reduir en un import equivalent a
0,3 punts del PIB l'any 2015, fins a situar-se en el 0,7% del PIB (a Espanya, la disminucié també fou de 3
décimes, pero fins al 0,9% del PIB).

En els cinc primers mesos de I'any 2016 aquesta evolucié es capgira una mica, ja que I'Estat ha doblat
I'esforg inversor (153,9 milions d’euros, un 75,8% més que en el mateix periode del 2015), mentre que les
administracions territorials han tornat a reduir el seu esforg (284,1 milions d’euros, un 50% per sota del licitat
un any abans, vegeu el Grafic 3.10).

Grafic 3.9 Grafic 3.10
Obra publica per tipus d’obra. Acumulat gener- Catalunya: pressupost de licitacié per agents
maig de 2016 (a/a, %, i contribucio al creixement) (milions d’euros)
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El mercat immobiliari catala millora, recolzat en la demanda interna

L’evolucid positiva del mercat immobiliari catala en PPany 2015 sembla continuar en els primers
mesos del 2016. Les vendes d’habitatges i la firma de visats d’obra nova, prévia a la iniciacio dels
habitatges, creixen per sobre de com ho fan en el conjunt d’Espanya. A més, els preus continuen
evolucionant a I'alga, acumulant un augment del 4,9% des del minim assolit en el primer trimestre del 2015.

La venda d’habitatges s’incrementa en un 11,2% al 2015 (9,9% a Espanya). Aquest bon comportament
respon a 'evolucié de la demanda doméstica, que va créixer un 14,4% (amb un pes del 79,3%). Per contra,
la compra d’habitatges per residents a altres comunitats va caure un 10,6% (front a un -0,9% en les
operacions interregionals en el conjunt d’Espanya). La compra d’habitatges per residents a I'estranger, que
havia experimentat un fortissim creixement en els Gltims anys (+26,2% anual de mitjana en els Ultims cinc
anys) va moderar el seu creixement al 2015, pero encara s’'incrementa en un 5,3% (+13,4% a Espanya).

Les dades del primer trimestre del 2106 continuen mostrant un comportament favorable del mercat
immobiliari, amb un creixement interanual del 28,2%, gairebé vuit punts per sobre de 'augment en el
conjunt de I'Estat. Novament, la compra de residents evoluciona millor de com ho fa al conjunt d’Espanya,
mentre que la compra per residents a I'estranger torna a fer-ho lleugerament per sota, i la de residents a
altres comunitats es continua reduint (vegeu el Grafic 3.11).

14740 www.bbvaresearch.com
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Per demarcacions provincials, Barcelona és la més dinamica, amb un augment de les vendes del 13,6% al
2015. Pero 'augment fou generalitzat: a Tarragona fou del 9,2%, a Lleida del 6,3% i a Girona del 4,1%. En
el primer trimestre del 2016 aquesta pauta continua, amb un creixement a I'entorn del 30% a/a a Barcelona,
Girona i Lleida, i del 17% a Tarragona.

El major nombre de transaccions impulsa el preu de I’habitatge I’any 2015. D’acord amb la informacié
publicada pel Ministeri de foment, 'augment del preu fou de I’1,3% respecte I'any 2014 (1,1% a Espanya)
amb una tendéncia d’ acceleracio al llarg de I'any. Aquesta ha continuat en el primer trimestre del 2016, amb
un creixement de I'1,0% t/t CVEC (0,7% t/t CVEC a Espanya).

La firma de visats d’obra de nous habitatges a Catalunya creixé un 49,2% al 2015, accelerant la
tendencia mostrada al 2014 (vegeu el Grafic 3.12). L'augment fou molt elevat a Tarragona (84,2%),
Barcelona (59,9%) i Girona (49,1%), que van evolucionar per sobre de la mitjana espanyola (42,5%). Per
contra, Lleida va experimentar una evolucié contractiva (-28,8%). El dinamisme ha continuat en els primers
guatre mesos del 2016, i els visats s’han incrementat en un 21,6% t/t a Catalunya, doblant el hombre
d’operacions realitzades en el mateix periode de 2015.

Grafic 3.11 Grafic 3.12
Catalunya: contribucié al creixement interanual Catalunya: visats de construccié d’habitatge
de les vendes d’habitatge (en pp) (acumulats trimestrals, CVEC)
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Les exportacions de béns catalanes superen I'impasse del tercer trimestre
del 2015 i retornen al creixement

En el conjunt de I’any 2015, les exportacions catalanes a I’estranger s’incrementaren en un 4,2% en
termes reals (un 5,9% en euros corrents). Els dubtes sobre el comportament exportador que s’anticipaven
en el tercer trimestre no tingueren continuitat en el quart, que es tanca amb un increment de les vendes de
béns a I'exterior (en termes reals) del 3,3%t/t CVEC. D’aquesta forma, les exportacions catalanes cap a
lestranger varen tornar a mostrar un comportament diferencial respecte de l'observat en el conjunt
d’Espanya, després de dos anys amb una evolucié menys dinamica. En tot cas, el comencament de 2016
tampoc mostra una clara consolidacié d’aquest comportament, amb taxes de creixement real
positives pero que es desacceleren (vegeu el Grafic 3.13).

L’analisi de la distribucié de les exportacions nominals per sectors, paisos, i contingut tecnologic facilita una
major comprensio del que esta succeint. La conjuntura del 2015 fou favorable en tots els mercats de
destinacio, tipus de productes, i nivells de contingut tecnologic. En particular, la millora de la demanda
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de la UEM (que acumula un 52% de les expedicions) i de la resta d’Europa (19%) afavori la millora de les
vendes d’automobils (16% de les expedicions i 2 punts de contribuci6 al creixement de les exportacions) els
béns d’equipament (17%) i les semi-manufactures (33%) (vegeu els Grafics 3.14 i 3.15).

En les branques de productes industrials, la millora de les exportacions en termes nominals fou del
6%. Els productes de més alt contingut tecnoldgic sén els que varen experimentar un major
creixement al 2015 (9,6%), perd amb una contribucié de només 0,9 p.p. donat un pes reduit en el conjunt
de les vendes de productes industrials (10%). La major contribucié (3,0 punts percentuals) vingué de la
banda dels productes de contingut mitja-alt, que suposen la meitat de les expedicions de béns industrials
cap a l'exterior. Finalment, els béns de contingut tecnologic baix, que totalitzen el 27% de les vendes de
productes manufacturats, contribuiren amb 2 punts al creixement (vegeu el Grafic 3.16).

Amb informacio fins al mes d’abril, I’inici de I'any 2016 mostra una continuacié del que va succeir en el
segon semestre del 2015, i per tant, s’observa encara un creixement de les exportacions (0,6% t/t
CVEC), pero amb una nova desacceleracid. La millora de les vendes a la UEM continua essent el
principal suport per a les exportacions catalanes, perd en aquest cas, les tensions en les economies
emergents (Africa, Llatinoamérica) comporten una contraccio de les vendes a aquestes destinacions. Per
tipus de béns, I'acceleracio dels béns d’equipament es veu parcialment compensada per la contraccié de les
vendes en el sector de 'automobil. Les xifres corresponents al contingut tecnologic (disponibles només fins
al primer trimestre del 2016) reflecteixen que la contracci6 és generalitzada en els productes industrials.

Grafic 3.13 Grafic 3.14
Catalunya i Espanya: exportacions reals de béns Catalunya: contribucions al creixement de les
a I’estranger (1T08=100, CVEC) exportacions de béns per destinacio (%i p.p.)
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Grafic 3.16
Grafic 3.15 Catalunya: creixement de les exportacions de
Catalunya: contribucions al creixement de les productes industrials i contribucions en funcio
exportacions de béns per productes (%i p.p.) del contingut tecnologic (%, t/t, CVEC)
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Consistentment amb la millora de la demanda interna, durant el 2015 les importacions catalanes de
béns es varen incrementar en un 6,6% en termes reals (6,4% en el conjunt d’Espanya). Per
components, els majors creixements es van observar en els automobils (+23/8%), les manufactures de
consum (13.2%) i els béns d’equipament (13%), mentre que la disminucié del preu del petroli de prop d’un
guaranta per cent facilita la reduccié de la factura energética, amb una disminucié del 27,5% en el valor
d’aquestes importacions. Com a resultat, el déficit comercial de Catalunya amb I'exterior ascendi a 12.118
milions d’euros, un 5,9% del PIB, el que suposa una disminucié de dues decimes respecte del nivell assolit
al 2014.

La tendéncia a la baixa en el preu del petroli s’ha truncat al final del primer trimestre del 2016, tornant
positiva la contribucié de I'energia a lincrement de les importacions, que es suma a l'aportacié dels
automobils i les semimanufactures. Aixo fa que la desacceleracié de les exportacions en els primers
mesos del 2016 no es vegi acompanyada d’un menor dinamisme de les importacions, el que podria
portar, a finals d’any, a un nou increment del déficit comercial de béns amb I'estranger.

El turisme a Catalunya, destinat a un nou récord de visitants i pernoctacions

Tal i com s’esperava, I’'any 2015 resulta un molt bon any en termes turistics. Amb 17,7 milions de
viatgers entrats a hotels (+5,6%) i 52 milions de pernoctacions en aquest tipus d’establiments (+3,5%) els
resultats estan en linia amb el que es preveia en la publicacié anterior del Situacié Catalunya, i suposen el
tercer any de record absolut en el comportament del sector turistic. La despesa dels visitants estrangers
experimenta també un nou increment, del 4,1% fins als 15,700 milions d’euros, equivalents al 7,7% del PIB
catala.

El turisme que avanga amb més forga fou el resident en el conjunt d’Espanya, i en particular el dels
residents a Catalunya. El dinamisme de la demanda interna catalana es tradui en un increment de
'afluéncia dels catalans a hotels, explicant el 40% de I'increment dels viatgers entrats a hotels i el 34%
de les pernoctacions en aquests establiments. Des de la resta d’Espanya, destaca l'increment de
I'afluéncia dels turistes madrilenys i bascos, mentre que s’observa una contraccié dels andalusos i dels
provinents de Balears. En conjunt, les pernoctacions de visitants domestics s’incrementaren en un 7,8% al
2015 (10,4% les de catalans).
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Pel que fa al turisme exterior, que suposa el 70% de les pernoctacions hoteleres de I'any 2015, el
creixement de les nits d’estada a hotels fou del 3,8%. Els mercats clau foren, en aquest cas, el franceés
(+15,5% a/a i 2,3 punts de contribucié a les pernoctacions d’estrangers) i el britanic (12% a/ i 1,7 punts
d’aportacidé). Per contra, el turisme rus multiplica la seva caiguda amb una caiguda del 43% de les
pernoctacions, fins als 2,8 milions, quan dos anys abans havien arribat als 5,7 milions.

En el primer semestre, del 2016, la informacié disponible (fins al mes de maig) dona senyals mixtes.
D’una banda, el flux de visitants a hotels i pernoctacions continua augmentant (veure el Quadre 3.2). En el
turisme domestic, el fortissim creixement en el primer trimestre podria estar recolzat en efectes
calendari dificils de corregir en la seva totalitat (vacances de Reis i Setmana Santa) pero la bona temporada
de neu (encara que amb retard) també hi podria haver contribuit: aixi, a més de la ciutat de Barcelona, la
segona marca turistica que més creix en el trimestre sén els Pirineus. De fet, les estances hoteleres dels
catalans (+9,1% t/t CVEC) aporten la meitat del creixement de les pernoctacions hoteleres en aquest
periode, mentre que en el segon trimestre, es podrien reduir en un 1,4%. Per contra, el turisme exterior, que
experimenta una forta acceleracio en el 4T15, mostra dades negatives, en particular de despesa. Aquestes
es podrien veure incrementades si es confirma la pitjor evolucio de les entrades a hotels, sobretot per part
dels visitants catalans, perd també de russos, francesos i belgues (veure el Grafic 3.17 i el Quadre 3.2).

Grafic 3.17 Quadre 3.2
Catalunya i Espanya: viatgers i pernoctacions a Catalunya: indicadors de la conjuntura turistica
hotels (mar-08=100) (t/t/ CVEC, %)
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La creacié d’ocupacio es torna a accelerar a Catalunya en el primer semestre
del 2016

Esperonat pel bon comportament de la demanda interna i el turisme, el mercat laboral catala
continua mostrant un comportament diferencial al del conjunt d’Espanya. Aixi, després d’haver-se
incrementat en un 3,5% durant 'any 2015 (3,2% per al conjunt d’Espanya), el nombre d’afiliats s’hauria
accelerat novament en el primer semestre del 2016.

De fet, en segon trimestre del 2016 I’afiliacié augmenta a un ritme de I’1,1% trimestral CVEC (4,4% en
taxa anualitzada) el que suposa evolucionar diferencialment per sobre de la mitjana espanyola (0,9% t/t i
3.5% anualitzat). Continuen contribuint positivament les activitats professionals, el comerc¢ (que es
debilita lleugerament) i ’hostaleria. A més, tot i haver-se superat I'impuls vinculat a les eleccions, els
serveis publics continuen aportant dues décimes a l'increment de I'afiliacié. Finalment, les manufactures
recuperen el to perdut en el tercer trimestre del 2015, i la recuperacidé de l'activitat en el sector de la
construccio (iniciacié d’habitatges) arrossega I'augment de I'afiliacié en el sector (vegeu el Quadre 3.3).
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Quadre 3.3
Catalunya i Espanya: Contribucions sectorials al creixement de I’afiliacié a la Seguretat Social (t/t, CVEC)
Catalunya Espanya
i1T15 2T15 3T15 4T15 l iT16 2T15 3T15 4T15(%) I iT16 2T16

Agricultura | 0,0 I 0,0 0,0 0,0
Ind. Extractives i energia | 0,0 | 0,0 0,0 | 0,0
M anufactures I:‘ 01 I:| 01 0,1 I:l 0,1
Construccio I:| 0.1 i I] 00
Comerg, transp. I repar. .Z]Z .E
Hostaleria l:| 0,1 .:| 01 n .j,l
Comunic. Finances i S. Immob. I:| 0,1 I:| 0,1 X [| 0,0
Activ.Profess. m -E
Serveis publics .E .]),1
Serv. Socials iactiv.Art. I] 0,1 0,0 I:| 0,0
Resta (inclou llar) I 0,0 | 0,0 ! | 0,0
Tota ] s

Font: BBVA Research a partir de Seguretat Social

Les xifres de 'Enquesta de Poblacioé Activa publicada per I'INE, per la seva part, continuen mostrant que la
sortida de la crisi esta sent lenta en termes d’ocupacio, tot i la recent millora mostrada per I'afiliacio. Aixi, en
el primer trimestre del 2016 el nombre d'ocupats EPA a Catalunya es situa encara un 10% per sota del
maxim d’abans de la crisi, assolit al primer trimestre del 2008. Aquesta és una situacid practicament idéntica
a la del conjunt d’Espanya, tot i que quan s’analitzen les dates amb detall s’observen diferéncies importants.

El nombre d’autonoms ja es situa practicament al nivell pre-crisi a Catalunya (més de 10 punts per
sota a la resta d’Espanya) mentre que el nombre d’assalariats és encara 14 punts per sota del nivell
del primer trimestre del 2008 (veure el Grafic 3.19). A més, entre aquests ultims també s’observen
diferencies. Aixi la descomposicio del treball assalariat a Catalunya denota un comportament lleugerament
pitjor del sector privat a Catalunya, sobre tot en els ultims trimestres. Com a resultat, els assalariats del
sector privat es troben encara un 17% per sota del nivell del primer trimestre del 2008 (15% en el cas
d’Espanya). Per contra, aix0 es veu en part compensat pel dinamisme del sector public, que actualment
ocupa a un 5% més d’ocupats que al final de I'anterior periode expansiu (1% a la resta d’Espanya) (veure el
Grafic 3.19).
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Grafic 3.19
Grafic 3.18 Catalunya i resta d’Espanya: Assalariats del
Catalunya i resta d’Espanya: Assalariats i sector public i del sector privat en la crisi (1T08 =
autonoms 1T08 = 100, mitjana mobil 4 trimestres) 100, mitjana mobil 4 trimestres)
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Escenari 2016-2017: l'activitat es manté dinamica, per0 en un context
d’elevada incertesa

Com ja s’avangava en la introduccio d’aquesta secci6, la progressiva recuperacié de 'economia espanyola i
el panorama europeu recolzen la continuitat de I'activitat a Catalunya. No obstant, tot i que el comportament
del mercat laboral continua essent favorable i el dinamisme de I'activitat sembla mantenir-se en els primers
trimestres de 2016, diversos indicadors assenyalen que els efectes dels vents de cua que varen impulsar
'economia durant el 2015 s’estan debilitant. En particular, I'elevada incertesa sobre la politica economica
gue afecta a Catalunya és elevada, i per tant, la manca de simptomes d’esgotament en I'evolucié del PIB en
els primers trimestres de 2016 podria ser deguda a la contraposicié d’altres factors. Aixi, després d‘un
augment de lactivitat del 3,3% al 2015, s’espera que el PIB creixi un 2,9% al 2016 i un 2,7% al 2017,
suportat tant per factors externs com interns.

Aquest creixement, més de mig punt per sobre de la mitjana historica (2,2% entre 1981 i 2015)
permetra la creacié neta de 220 mil llocs de treball, i reduir la taxa d’atur en 4,6 punts percentuals, fins
arribar al 12,8% al final del bienni. A més, i considerant que I'INE preveu que la poblacié catalana es
continuara reduint en aquests dos anys (-0,6%, front a una caiguda del 0,3% en el conjunt d’Espanya), el
PIB per capita catala podria créixer un 6,3% en el bienni, mig punt per sobre del d’Espanya. Com a resultat,

Catalunya sera una de les sis comunitats autonomes que en el 2017 hauran recuperat el nivell de PIB
per capita previ a la crisi.

A nivell extern, 'economia mundial continuara experimentant una millora gradual. Aixd, juntament amb un
preu del petroli que es mantindra relativament baix i les dificultats que afecten a bona part dels mercats
competidors, impulsara les exportacions de béns i serveis, a més de les turistiques. Per contra, la
desacceleracié de I'activitat a la Xina, la depreciacio de la lliura (que s’incrementa després del referéendum
britanic) i la fi dels guanys de competitivitat preu (en particular, en el turisme) poden ponderar I'efecte positiu
del major dinamisme de la UEM i de les economies desenvolupades. A Espanya i a Catalunya, el
creixement es recolzara en la dilacié del procés de consolidacié fiscal, la correccié d’alguns
desequilibris interns i els efectes de les reformes ja implementades.



I BBVA Situacio Catalunya

Primer semestre 2016

Baixos preus del petroli i politica monetaria que contribueixen a la
recuperacio

El manteniment del preu del petroli en nivells baixos continua impulsant I'activitat. Tot i que la
cotitzacié del barril de Brent ha corregit recentment la seva trajectoria descendent, el preu es mantindra
barat en aquests dos anys. Aix0 suposa un augment de la renda disponible de les families i una disminucié
dels costos de producci6 i transport per les empreses i el turisme. Tot aix0 afavoreix el consum, els marges
empresarials, la inversié i els fluxos comercials, resultant en un impuls de quasi un punt percentual per al
PIB catala'! (veure el Grafic 3.20).

La politica monetaria suportara el creixement. Com a consequéncia d’'un augment dels riscos sobre el
creixement i la inflaci6 de la zona euro, el BCE torna a actuar amb contundéncia al mes de marg,
retallant els tipus, ampliant el programa de compra d’actius i, al mes d’abril, ratificant la seva
disposicié a utilitzar tots els instruments estabilitzadors que contempla el seu mandat, si fos
necessari‘. En 'escenari més probable, s’espera que aquestes mesures —juntament amb les expectatives
de que la Reserva Federal continui el procés de normalitzacié gradual de la politica monetaria als EUA-
contribueixin a mantenir depreciat el tipus de canvi respecte del dolar i a contenir els riscos a la baixa sobre
el creixement i la inflaci6 de la zona euro, que es veuen incrementats amb la volatilitat derivada dels
resultats del referéndum britanic. Tot aixo té dos impactes sobre 'economia catalana: d’'una banda, el major
accés al crédit suposa un impuls per la demanda interna, tant per al consum com per la inversid, i de l'altra,
el manteniment de I'euro en nivells relativament depreciats suposa un suport addicional per I'exportacio i el
turisme. Perd 'impacte d’aquestes mesures sera inferior a 'observat en anteriors episodis de flexibilitzacio
que, segons les estimacions de BBVA Research, haurien assolit el seu impacte maxim en I'any 2015%.

Moderacié de la despesa publica autonomica, pero insuficient per complir
amb l'objectiu d’estabilitat

Per al 2016 s’espera que la recuperacié economica torni a facilitar una disminuci6 del déficit de la
Generalitat. Amb tot, aquesta no tindra la intensitat suficient com per complir amb el nou objectiu
d’estabilitat (-0,7% del PIB regional). De fet, el projecte de pressupostos presentat al mes de maig** apunta
a una certa recuperacié del dinamisme en els ingressos de la Generalitat, en linia amb la millora ciclica dels
recursos associats al sistema de finangcament. Addicionalment, la Generalitat es tornara a beneficiar de la
reduccio de la carrega d’interessos derivada de les facilitats financeres implementades pel Govern central,
el que permetra que la despesa creixi més moderadament del que ho va fer al 2015. La prorroga
pressupostaria -que esta reduint el déficit en l'inici del 2016- o les mesures imposades des del Govern de
'Estat com a conseqiiéncia de I'incompliment de I'objectiu d’estabilitat de I'any 2015 acceleren la correccio
del desequilibri pressupostari, pero en tot cas, les mesures semblen insuficients per corregir 1,3 punts del
PIB en un any (veure el Grafic 3.21).

En aquest escenari, amb l'elevat nivell d’endeutament de la Generalitat de Catalunya (un 35,3% del PIB
regional, del qual quasi un 60% correspon al FLA), el deute autondomic a cinc anys cotitzant a I'entorn del
4% i uns nivells de “rating” reduits, cal que la Generalitat elabori un pla de consolidacié creible, que a mig
termini garanteixi la disminucio del déficit public.

11: Per més detalls sobre els impactes del preu del petroli sobre les diferents economies regionals vegeu, entre d’altres, al Requadre 2 de la Revista
Situacién Balears 2015, disponible a: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-balears-primer-semestre-2015/

12: Per més detalls, vegeu els Observatoris BCE de BBVA Research publicats el 21 de gener, el 10 de marg i el 21 d’abril de 2016. Disponibles a:,
https://goo.gl/Etwfs0, https://goo.gl/dcr999 i https://goo.gl/l2Uma59

13: Per més detalls sobre I'impacte de la politica monetaria no convencional, vegeu el Requadre 3 de Situacién Espafia de 2T16, Disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/?capitulo=r3-impacto-de-las-medidas-no-convencionales-de-politica-monetaria-en-la-economia-
espanola&post_parent=125121

14: En el moment de tancament d’aquesta revista la Generalitat continua operant amb el pressupost de 2015 prorrogat.
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Grafic 3.20 Grafic 3.21
CC.AA.: Despesa en transport de les llars i efecte Saldo no financer de les CC.AA.
de la caiguda del preu del petroli en el PIB (p.p.) (% del PIB regional)
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La demanda domestica continuara creixent

Les perspectives de consum de les llars continuen essent positives. La creacié d’ocupacio, la menor
pressio fiscal™ i 'abséncia de pressions inflacionistes impulsaran la renda real disponible en els propers
trimestres. El creixement previst de la riqguesa immobiliaria i la millora de les condicions de finangament,
ligades a tipus d’interés histdricament baixos, també incentivaran el consum, perd menys vigorosament que
en trimestres anteriors. No obstant, la caiguda de les cotitzacions borsaries en la primera part de I'any
podria reduir la contribucié de la riquesa financera al creixement del consum™®. A més, la incertesa sobre la
politica econdmica pot tenir un efecte negatiu sobre les decisions de consum de les llars, tant en el 2016
com en el 2017".

Diversos factors recolzen una moderada recuperacio de la inversio privada. En primer lloc, l'increment
de la demanda domeéstica, del turisme i de les exportacions de béns continuara incentivant 'ampliacié de la
capacitat instal-lada. En segon lloc, el to expansiu de la politica monetaria assegura el manteniment del cost
de finangament en nivells reduits i I'increment de les noves operacions de crédit. Finalment, el preu del
petroli en nivells baixos suposa un estalvi de costos (especialment, dels vinculats amb el transport, pero
també en altres sectors clau de I'economia catalana, com les industries vinculades al petroli o la quimicals), [
com a resultat, un augment dels marges empresarials i l'alliberament de recursos addicionals que podrien
ser destinats a la inversio.

Respecte de la inversié immobiliaria, un cop sembla que el mercat catala consolida la seva recuperacio,
s’espera que en propers trimestres continui I’evolucié positiva, recolzada en la creacié d’ocupacio, el
context de baixos tipus d’interés i el dinamisme del turisme. Tot i la recuperacié en els visats d’iniciacié
d'obra d’habitatge es preveu que el nombre d’habitatges acabats es segueixi reduint en els propers
trimestres, possibilitant la disminucié de I'inventari d’habitatges nous per a la venda i, per tant, s’espera una

15: En el cas de Catalunya, la translacié de la rebaixa del tram estatal de I'IRPF a I'autondmic no ha estat tant potent com en altres comunitats. Per tant, la
millora de la renda per aquesta via pot ser inferior, pero veure’s compensada amb el major dinamisme del mercat de treball.

16: Les estimacions de BBVA Research indiquen que una reduccié de la riquesa financera neta real d’'un 1% trimestral provocaria un descens acumulat
del consum privat a Espanya de quasi el 0,1% en els segiients quatre trimestres.

17: Les estimacions de BBVA Research indiquen que la incertesa sobre la politica economica podria restar més d’un punt percentual al creixement del
consum fins al 2017. Per una informacié més detallada, vegeu Situacion Consumo Primer Semestre 2016 disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-consumo-primer-semestre-2016/

18: D’acord amb 'Enquesta Industrial de Productes recentment publicada per I'INE, el 23% dels productes industrials catalans sén del sector de coqueries,
refinament, quimica i productes farmaceéutics. La informacié es pot trobar aqui: http://www.ine.es/daco/daco42/encindpr/cifras15.htm
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nova revaloritzacié del preu de I'habitatge. Pero I’heterogeneitat continua sent important, i la
recuperacié sera menys acusada en zones amb menys dinamisme econdmic 0 menys exposades al
turisme.

El sector exterior mantindra una dinamica positiva

La millora de la demanda interna de la resta d’Espanya, el creixement economic a Europa,
I’abaratiment dels costos de transport i la depreciacié de I’euro propicien un entorn favorable per un
augment de les exportacions i del sector turistic. El creixement previst per 'economia mundial en el
bienni 2016-2017, la recuperacié de la demanda de la UEM i la reduccié dels costos de transport per un
preu del petroli sensiblement inferior al d’anys anteriors afavoreixen una demanda solida de béns i serveis.
En tot cas, algunes rigideses en els mercats locals (horaris comercials, flexibilitat per a la posada en marxa
de negocis, moratories per al sector turistic) i sobre tot, I'elevada incertesa sobre les mesures amb impacte
econdmic que puguin aplicar les administracions catalanes i el ritme de posada en marxa de les mateixes
poden tenir un lleu impacte negatiu.

Es generaran 215.000 ocupats en el proper bienni

L’escenari plantejat en aquesta publicacié és consistent amb una creacié d’ocupacié propera als
215.000 llocs de treball entre el 2016 i 2017. Aixi, Catalunya enllaca quatre anys consecutius de
creixement economic, el que permetra que el PIB per capita (mesurat en termes constants) recuperi el nivell
anterior a l'inici de la crisi En tot cas, el nivell d’'ocupacié es mantindria encara un 8,6% per sota de I'assolit
en el primer trimestre de 2008, i la taxa d’atur, que s’apropara al 12,8% de la poblacié activa, sera encara
sis punts més elevada que al final de I'anterior periode expansiu (vegeu el Grafic 3.22).

Reptes per davant, en un context d’elevada incertesa

Tot i que I'economia catalana, com I’espanyola, continua mostrant un creixement saludable, alguns
riscos externs i interns es mantenen, i d’altres s’han incrementat. Entre els primers destaca el
referendum amb el qual els ciutadans britanics han decidit sortir de la UE. Si bé el Regne Unit i la UE han
de negociar les condicions de la sortidalg, I'efecte sobre la cotitzacié de la lliura ha sigut immediat, el
gue unit a una possible reduccié de la demanda associada a un entorn de major incertesa podria reduir el
flux de turistes britanics i les exportacions cap a aquell pais. Cal tenir en compte que els britanics realitzen
un 10,5% de les pernoctacions hoteleres a Catalunya (tantes com el propis catalans) el que els situa com a
segon mercat d’origen per al turisme, després del francés (21% de les pernoctacions). A més, el 6% dels
béns exportats a I'estranger per Catalunya van dirigits al Regne Unit. Tot aixd, sense considerar els
possibles efecte de la volatilitat financera en els mercats de capitals sobre I'economia mundial i,
especialment, 'europea. Finalment, I'efecte de la inestabilitat geopolitica sobre el turisme mediterrani podria
comencar a perdre impuls, i per tant, convé fomentar la fidelitzacié del turisme.

A Espanya, la incertesa sobre el futur de la politica econdmica es manté en nivells elevats, encara que fins
el moment els costos semblen limitats. Tot i que no és evident el deteriorament de l'activitat, aixd no vol dir
que I'impacte sobre el PIB no s’estigui produint. En particular, les previsions de creixement per al conjunt de
'economia espanyola podrien ser fins a 8 décimes superiors (en 'acumulat de 2016 i 2017) si no s’hagués
produit I'increment de la incertesa sobre politica econoOmica que es va observar entre gener i abril. Més
encara, no hi ha garanties de que aquests efectes negatius no continuin incrementant-se®.

19: L'article 50 del Tractat de la UE, que preveu un mecanisme per la retirada voluntaria i unilateral d’'un pais de la UE, especifica que «Els Tractats deixen
d’aplicar-se al pais que realitza la sol-licitud, des de I'entrada en vigor de I'acord o, com a molt tard, dos anys després de la notificaci6 de la retirada». Per
informacié més detallada, vegeu BOE, disponible a: http://www.boe.es/doue/2010/083/200013-00046.pdf

20: Per a una analisi detallada, vegeu Situacién Espafia segon trimestre 2016, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-
espana-segundo-trimestre-2016/
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A Catalunya, en I’horitzé de previsio, hi ha diversos focus d’atencio, tant a nivell intern com extern.
La incertesa sobre la politica econdmica, la desviacié de I'objectiu de déficit al 2015, les mesures coercitives
imposades per el govern central i la prorroga pressupostaria resulten en una menor contribucio de la
despesa primaria de la Generalitat al creixement de la demanda domestica. D’altra banda, Catalunya
necessita continuar aplicant reformes estructurals que permetin reduir el contingut importador de la
produccio per tal de permetre que la disminucio de la taxa d’atur no comporti un increment elevat del deficit
comercial (veure el Grafic 3.23).

Grafic 3.22
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Grafic 3.23
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Per aconseguir aquest repte, és fonamental continuar avancant en 'augment de la base exportadora de
'economia catalana, que a la vegada esta relacionada amb la mida de 'empresa i aquesta, al seu torn, amb
l'esfor¢ en R+D. Tot i que en termes comparatius amb altres comunitats autdnomes Catalunya mostra un
nombre relativament elevat d’empreses exportadores per capita, aquestes xifres es troben per sota del grau

d’internacionalitzaci6 de les regions lider a nivell europeu.

24140
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Grafic 3.24 Grafic 3.25
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Daltra banda, és necessari realitzar un esfor¢ que permeti la rapida adopcié del que s’esta
denominant com a quarta revolucié industrial: la transformaci6 digital de la industria i els serveis. A
aquest proposit, és fonamental afavorir el creixement de la societat de la informacié (vegeu el Grafic 3.26) i
la millora de la competitivitat regional (vegeu el Grafic 3.27). De fet, encara que Catalunya manté una
posicid avancada front al conjunt de comunitat autdbnomes, es troba encara lluny de les principals regions
europees. Per exemple, d’acord amb les dades disponibles, per 2015, només el 17% de les grans empreses
espanyoles disposava de venda per internet. Aquesta és una xifra equivalent a la mitjana de la UE-28, pero
que es troba lluny dels paisos més avangats, com Beélgica, Noruega o Suécia (26%) o Dinamarca (25%).
Per tant, és rellevant fomentar i estendre les eines de la societat de la informacio, el que ha de ser enfrontat
tant des dels organismes publics com per les empreses i les llars.

Grafic 3.27

Grafic 3.26 index de Societat de la informacié i competitivitat
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Quadre 3.4
Creixement del PIB per CC. AA. (%)

Previsions
Comunitat Autonoma 2013 2014 2015 2016 2017
Andalusia -1,9 1,0 3,2 2,8 2,8
Aragé 0,0 14 2,7 2,8 2,9
Astlries -3,6 0,5 3,1 2,1 2,3
llles Balears -1,6 1,2 3,2 3,2 i)
Canaries -0,8 1,7 2,8 2,9 2,8
Cantabria -3,7 1,0 2,6 24 24
Castellai Lled -2,6 1,0 2,9 2,4 2,4
Castella-La Manxa -0,4 0,3 3,2 2,9 2,9
Catalunya -1,4 1,6 3,3 2,9 2,7
Extremadura -0,8 1,3 3,0 2,3 2,5
Galicia -1,6 0,4 3,2 2,2 2,2
Madrid -1,9 1,6 34 2,9 3,0
Marcia -1,2 1.8 31 2,7 3.2
Navarra -1,4 1,6 2,9 2,6 2,8
Pais Basc -2,7 1,3 31 2,4 25
La Rioja -2,7 2,0 2,8 2,7 31
Comunitat Valenciana -1,3 19 3,6 2,8 2,7
Espanya -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7

Data: maig de 2016.
Font: BBVA Research i INE
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Requadre 1. Enquesta BBVA d’Activitat Economica a Catalunya. Segon

trimestre de 2016

Els resultats de ’Enquesta BBVA d’Activitat
economica (EAE) corresponent al segon
trimestre de 2016*" semblen consistents con
una economia que encara creix, pero sotmesa
a un escenari complex. Aixi, els resultats
d’aquesta onada mostren que el creixement en el
segon trimestre podria haver estat similar al del
primer, perd apunten a una desacceleracid de
leconomia catalana en el tercer. Les dades
brutes dels resultats de I'Enquesta (Veure el
guadre R.1.1) mostren saldos propers a la
neutralitat en la majoria de respostes, amb un
empitjorament de la perspectiva per al tercer
trimestre, i amb els resultats més favorables en el
turisme i les exportacions. Aix0 és consistent amb
els indicadors parcials de la conjuntura analitzats
en la seccié 3 d’aquesta publicacio.

Un dels avantatges de [I’Enquesta BBVA
d’Activitat Economica a Catalunya és la seva
longevitat. Es disposa d’informacié trimestral
de forma ininterrompuda des del tercer
trimestre de 1991, el que permet aplicar
tecniques de tractament de séries temporals que
permeten corregir les variacions estacionals
(CVEC). Aixi, les respostes de 'Enquesta BBVA
es converteixen en un bon senyal del
comportament de [I'economia catalana, pero
sobretot, en un bon predictor de I’evolucié a
curt termini quan es té en compte la visio dels
enquestats sobre la perspectiva per al proper
trimestre, que mostra una elevada correlacié amb
el creixement del PIB de Catalunya (veure el
Grafic R.1.1).

Una visi6 més centrada en els dultims
trimestres mostra que, entre el segon
semestre de 2014 i el primer trimestre de 2016,
s’ha observat tant una visiéo molt favorable de
leconomia com una elevada acceleracio de
I'activitat. Pero també s’observa clarament que
l'onada corresponent al segon trimestre ja
comenca a mostrar valors compatibles amb un
menor optimisme sobre el que succeira amb
'economia, que es confirmen amb els resultats de

'onada del segon trimestre de 2016. En aquest
cas, un cop corregida dels efectes de
I'estacionalitat, la visi6 dels enquestats del que
podria succeir en el tercer trimestre es situa
en nivells de neutralitat, el que és compatible
amb la desacceleracié en el creixement del
PIB esperada per BBVA Research per a aquest
periode (vegeu el Grafic R.1.2).

Entrant en el detall, el saldo de respostes (CVEC)
sobre el turisme continua sent la variable que
mostra resultats més favorables tant si aquests
s’analitzen en termes bruts com CVEC (+24). A
Acompanyen a aquesta variable 'ocupacié en
serveis (en part, impulsada per l'anterior) i la
inversié en construccio, consistentment amb la
recuperacié de l'activitat d’iniciacié d’habitatges
per la millora del mercat immobiliari. Ambdues
mostren uns saldos corregits d’estacionalitat per
sobre de +10. Perd d’aquestes tres variables,
nomeés la lligada a la construcci6 mostra una
evolucié ascendent.

Un segon grup de variables amb saldos CVEC
positius perd que es situen entre +10 i 0 esta
integrat per les respostes relatives al
comportament de les exportacions, la inversio
en serveis i [l'ocupaci6 en construccio.
Novament, només la variable lligada a la
construccid mostra un comportament ascendent,
mentre que la resta, experimenten una correccié
important respecte als valors observats en
trimestres anteriors. Novament, aquest senyal
sembla consistent amb la informaci6 que
ofereixen les dades d’afiliaci6 a la Seguretat
Social en els dltims trimestres, perd també amb
les que mostren els indicadors parcials sobre
sector exterior i els d’inversié.

La situacid6 és més dificultosa en el cas del
sector industrial. Per al segon trimestre del
2016, s’obté un saldo lleugerament negatiu en
totes les respostes lligades amb aquest
sector:  produccié industrial, cartera de
comandes, nivell d’estocs, inversié i ocupacio.

21: La recollida de dades d’aquesta onada de 'Enquesta s’ha realitzat entre el 15 i el 30 de juny de 2016.
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En definitiva, ’Enquesta BBVA mostra que els interna i externa, on només la construccié mostra
millors moments de la recuperacié6 semblen simptomes d’acceleracié. La desacceleracio de la
haver estat superats, i ’economia catalana inversié (veure Grafic 3.7).

apunta cap a un tercer trimestre de menor
dinamisme. La desacceleraci6 del turisme, de les
exportacions i de les vendes (veure Grafic 3.4)
assenyalen un menor impuls de la demanda

Grafic R.1.1 Grafic R.1.2
Catalunya: Expectatives per al seglient trimestre Catalunya: Expectatives per al seglent trimestre
segons ’EAE del trimestre anterior i creixement del segons I'EAE del trimestre anterior i creixement del
PIB (dades CVEC). 3T91-2T16 PIB segons el model MICA (dades CVEC). 2T11-2T16
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Quadre R.1.1
Enquesta BBVA d’Activitat Economica a Catalunya. Resultats generals. Dades brutes (%)

2n Trimestre 2016 1r Trimestre 2016 2n Trimestre 2015

Augment Estable Baixa Saldo* Augment Estable Baixa Saldo* Augment Estable Baixa Saldo*
Activitat Economica 13 72 15 -3 19 65 16 4 40 57 4 36
Perspectiva per al

proper trimestre 21 63 16 6 30 66 4 26 50 48 2 48
Producci6 industrial 8 87 10 -6 8 80 12 -4 18 79 3 15
Cartera de comandes 12 77 11 1 16 70 14 8 36 61 3 33
Nivell d’estocs 5 90 5) 0 5 84 11 -5 11 82 8 3]
'p”r‘i’rf‘;sriié en el sector 2 90 8 6 12 77 11 0 17 72 10 7
Inversié industrial 4 87 10 -6 8 80 12 -4 17 79 4 14
Inversié en serveis 21 69 10 10 23 66 11 11 39 55 6 33
Nova construccio 19 75 6 13 23 65 12 10 25 69 6 20
Ocupaci6 industrial 9 84 8 17 75 8 9 21 75 4 17
Ocupaci6 serveis 11 84 5 6 16 72 12 4 18 76 5 13
Ocupacié construccio 26 69 5 21 24 68 8 16 41 57 2 39
Preus 5 92 3 1 8 84 13 -10 7 87 6 1
Vendes 11 76 12 -1 19 67 14 5 41 56 3 37
Turisme 25 73 1 24 31 64 5 25 46 51 2 44
Exportacions 10 86 4 6 25 71 4 21 33 67 0 33
(*) Saldo de respostes extremes.

Font: BBVA
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Requadre 2. ISCR-BBVA-Catalunya: un indicador sintétic del consum privat a

Catalunya

L‘expansioé de la demanda interna ha estat la
clau en els dos ultims anys per canviar el
signe del cicle econdomic catala i espanyol, i
recuperar una senda de creixement positiu. La
millora de la confianga d’empreses i llars i la
recuperaci6 del mercat laboral s’han vist
recolzades per un entorn de tipus d’interés
historicament baixos i per un augment de la renda
disponible i dels marges empresarials derivat de
la caiguda del preu del petroli. Més encara,
politiques fiscals como el pla PIVE o la recent
rebaixa en la tarifa de I'IRPF han impulsat el
consum intern, propiciant una contribucié al
creixement del PIB d’Espanya propera als dos
punts percentuals al 2015 (vegeu el Grafic R.2.1).

Grafic R.2.1
Espanya: contribucions al creixement anual del PIB
(%)
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Font: BBVA Research a partir d'INE

| a Catalunya? Quina ha estat I'evolucio
del consum?

Si bé alguns instituts autonomics, com és el cas
de I'Institut d’Estadistica de Catalunya, publiquen
estimacions del consum privat regional22 aguestes
no son plenament consistents amb la informacio

publicada a la Comptabilitat Regional d’Espanya
(CRE). La CRE, consistent amb I’agregat
d’Espanya, es publica des de la banda de
Poferta® (és a dir, el PIB es quantifica mitjancant
I'aportacié neta de la produccié de cada sector de
'economia), amb periodicitat anual i tres mesos
després del tancament de I'exercici, perdo les
dades relatives a la demanda només es publiquen
de forma parcial i amb un retard rellevant*’.
Aquest requadre tracta de compensar aquesta
caréncia d’informacié pel costat de la
demanda a nivell regional construint un
indicador sintétic de consum (ISCR-BBVA)
homogeni per totes les CC.AA., amb periodicitat
trimestral i comparable amb I'agregat nacional.
Mitjangant I'analisi de components principals® el
ISCR-BBVA capta el co-moviment dels principals
indicadors parcials de consum disponibles a nivell
regional: vendes minoristes, matriculacions de
vehicles, consum de carburant, index d’activitat
del sector serveis i importacions de béns de
consum. Com s’observa en el Quadre R.2.1, per
al cas del conjunt d’Espanya les variables
seleccionades mostren un comportament prociclic
i una elevada correlaci6 amb la despesa en
consum de les llars registrat en la Comptabilitat
Nacional d’Espanya de I'INE. Addicionalment, el
ISCR evidencia un efecte sinérgic de la
compilacio dels diversos indicadors parcials,
ja que mostra una correlacié superior al 90%
amb les dades de consum privat nacional. Al
seu torn, el Quadre R.2.2 replica aquesta analisi
per als indicadors regionals de Catalunya, amb
resultats similars. Aix0, juntament amb la
correlacié observada entre el ISCR-BBVA-
Catalunya i P’estimacié de consum publicada
per [IPlInstitut d’Estadistica de Catalunya,
avalen la utilitat d’aquesta eina com a
estimador del consum privat a Catalunya.

22: Vegeu Institut d’Estadistica de Catalunya: http://www.idescat.cat/
23: Per un major detall, vegeu INE:

http://www.ine.es/jaxi/menu.do;jsessionid=038E2EF952AA657A136739FCA517F649.jaxi03?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase &L=0
24: En la data de tancament d’aquest informe, I'inica informacié de la CRE disponible per la part de la demanda a nivell regional és la relativa a la Despesa

en Consum Final de les Llars per als anys 2010 i 2011.

25: Una informacié més detallada d’aquesta metodologia es pot trobar a 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.


http://www.ine.es/jaxi/menu.do;jsessionid=038E2EF952AA657A136739FCA517F649.jaxi03?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
http://www.idescat.cat/
http://www.ine.es/jaxi/menu.do;jsessionid=038E2EF952AA657A136739FCA517F649.jaxi03?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
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Conclusions

El ISCR-BBVA-Catalunya es mostra com un
indicador termic i d’alta periodicitat, que permet
prendre el pols del consum privat regional i és
susceptible d’ésser comparat amb els registres de
consum del conjunt d’Espanya. Per al conjunt
del 2015, els resultats mostren un creixement
de la despesa de les llars catalanes del 3,1%,
en linia amb el que s’observa al conjunt
d’Espanya, perd0 marginalment per sota de les
dades publicades per I'IDESCAT: (vegeu els
Grafics R.2.2 i R.2.3). Les dades corresponents al
present exercici continuen mostrant una evolucié
similar. Aixi, amb un 40% d’informaci6 disponible
per al segon trimestre de l'any, s’espera un
creixement del consum privat entorn al 0,7%
respecte del primer quart de 2016.

Grafic R.2.2
ISCR-BBVA-ESP i consum privat a Espanya (t/t, %,
CVEC)
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Quadre R.2.1

Situacio Catalunya
Primer semestre 2016

ISCR-BBVA-Espanya: coeficients de correlacié. Taxes trimestrals. 1T05-4T15

Coeficients de I. Comerg Importacions Consum Consum
correlacio minorista IASS Matriculacions consum carburants  ISCR-ESP  privat (INE)
I. Comer¢ minorista 1,00
IASS 0,59 1,00
Matriculacions 0,53 0,54 1,00
Import. consum 0,42 0,53 0,31 1,00
C. carburants 0,65 0,64 0,35 0,53 1,00
ISCR-ESP 0,84 0,84 0,64 0,71 0,83 1,00
Consum privat (INE) 0,73 0,67 0,39 0,59 0,68 0,95 1,00
Els indicadors s’han estandarditzat i corregit de variacions estacionals i de calendari
Font: BBVA Research a partir d'INE, DGT, CORES i Ministeri d’Economia i Competitivitat
Quadre R.2.2
ISCR-BBVA-Catalunya: coeficients de correlacié. Taxes trimestrals. 1T05-4T15
Importacions Consum
Coeficients de correlacio ICM IASS Matriculacions consum carburants ISCR-CAT
ICM 1,00
IASS 0,61 1,00
Matriculacions 0,51 0,52 1,00
Import. consum 0,27 0,37 0,14 1,00
C. carburants 0,45 0,49 0,19 0,19 1,00
ISCR-CAT 0,83 0,86 0,60 0,48 0,67 1,00

Els indicadors s’han estandarditzat i corregit de variacions estacionals i de calendari
Font: BBVA Research a partir d'INE, DGT, CORES i Ministeri d’Economia i Competitivitat
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Requadre 3. Les finances autonomiques al 2015, i entre 2003 i 2015. El cas de

Catalunya

Agquest requadre analitza I’evolucié de les
finances regionals en I'Ultima decada, amb
especial atencié a les dades de I’exercici de
2015, recentment publicades. Per a aixo, i per
poder realitzar comparacions consistents en tot el
periode, s’'introdueixen alguns ajustos a les dades
pressupostaries d’ingressos i despeses, amb
I'objectiu de corregir les distorsions generades per
la forma de comptabilitzar algunes partides.
Addicionalment a l'analisi amb un cert detall del
succeit en ldltim any, la comparativa de la
informacié en un periode llarg ajuda a posar en
perspectiva l'actual controversia sobre les
finances autonomiques. Aixi, es pot comparar la
retallada dels moments més durs de la crisi amb
l'explosié dels anys precedents o la menor
contracci6 dels ultims anys.

En Pany 2015, els saldos pressupostaris
regionals només han millorat marginalment,
tot i una disminucié de gairebé 3.500 milions
d’euros de la despesa d’interessos, com a
consequeéncia de la millora de les condicions de
financament ofertes pel Govern de I'Estat amb les
diferents facilitats financeres. Catalunya no ha
esta aliena a aquesta millora, i de fet, és una de
les comunitats que més se n’ha beneficiat, amb
una reducci6 de la carrega dinteressos
lleugerament superior als 1.100 milions d’euros,
equivalent a una tercera part del conjunt de les
CC.AA.

Tot i la millora anterior, s’observa un
estancament del déficit del conjunt de les
CC.AA. Aguest és degut, en part, a una debilitat
tecnica dels ingressos del sistema de finangament
regional®, que s’han vist reduits en uns 2.700
milions d’euros per la inércia dels pagaments a
compte i, en part, per I'increment atipic d’algunes
partides de despesa® que practicament s’han

menjat tot I'estalvi en interessos. Si es corregeix
per tots aquests factors, el deéficit autonomic
s’hauria reduit en un quart de punt addicional,
passant de I'1,66% del PIB al 1,40%, doblant
encara l'objectiu d’estabilitat. Fent abstraccio del
canvi en els ingressos, perd considerant I'efecte
dels atipics, el déficit de les administracions
autondmiques s’hauria reduit, en termes
pressupostaris, fins a I'1,50%.

Els canvis s6n majors en els cas catala. Sense
corregir per aquests atipics, el déficit de
I'administracié catalana al 2015 fou del 2,70%,
només quatre centésimes inferior a I'observat en
'any 2014. Tot el guany en interessos (0,61% del
PIB en el cas de la Generalitat de Catalunya per
0,35 en el conjunt de les CC.AA.) es veu més que
compensat per I'increment de les operacions de
capital atipiques (0,7% del PIB). Per tant, net de
l'efecte daquests atipics el deéficit de la
Generalitat de Catalunya s’hauria reduit des del
2,74% fins a I'1,95%.

Aquesta xifra, que se situaria encara molt per
sobre de l'objectiu de déficit del 0,7% del PIB
regional, suposa per tant que la Generalitat de
Catalunya practicament no va realitzar
esforcos de consolidacié fiscal durant I’any
2015. De les 8 decimes de millora del deficit, set
s’explicarien per la reduccié de la despesa, pero
sis vénen donades per la reduccié de la carrega
d’interessos i només una és resultat de la
disminucié de la despesa corrent (vegeu el
Quadre R.3.1.).

Front a les vuit décimes de reduccié del déficit de
la Generalitat, en el conjunt de les CC.AA el saldo
no financer negatiu es va reduir en 0,25% del PIB
regional. Aquest diferencial de mig punt favorable
a Catalunya s’explica per I'impacte més favorable
dels interessos (0,26 p.p.) i per un menor esforg

26: L’efecte del sistema de finangament s’analitza amb més profunditat a De la Fuente, A. (2015) Recuadro 2. Las finanzas autonémicas en 2015 y el
impacto del sistema de financiacién y de algunos atipicos, Situacion Espafa 2T16, BBVA Research, disponible aqui

27: En termes de Comptabilitat Nacional els ajustos de I'any 2015 incorporen partides d’inversié per un valor total de 1.777 milions d’euros, dels quals 1.542
corresponen a Catalunya, 121 a Balears i 114 a Astlries. El gruix dels projectes son de carreteres, pero en el cas catala també s’hi inclou la construccio de
presons, edificis judicials i comissaries. Aquestes partides corresponen a despesa d’altres exercicis lligats a projectes de col-laboraci6 publico-privada que
fins al moment s’havien comptabilitzat en el sector privat La revisié de la IGAE considera que, donat el repartiment de riscos estipulat, aquests projectes en
realitat corresponen al sector d’Administracions Publiques, procedint a atribuir-los a aquest sector amb data 2015.


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-segundo-trimestre-2016/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-segundo-trimestre-2016/
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inversor (0,23 p.p.). Finalment, les menors
rebaixes impositives de la Generalitat varen
suposar un diferencial favorable de 0,16 p.p. per
la banda dels ingressos. En definitiva, diferéncies
marginals si es considera que Catalunya havia

Quadre R.1.1

Situacio Catalunya
Primer semestre 2016

estat, al 2014, la segona comunitat amb un major
deéficit i per tant, estava necessitada d’'un major
esforc per apropar-se a l'objectiu de déficit del
2015.

Ingressos i despesa nets de la Generalitat de Catalunya i el conjunt de les CC.AA., i components del saldo pressupostari.

Dades corregides dels atipics en la inversio

Catalunya (% del PIB)

Total CC.AA. (% del PIB)

2014 2015 Canvi (p.p.) 2014 2015 Canvi (p.p.)
Ingressos nets 11,12 11,17 0,05 12,61 12,52 -0,09
Impostos 4,85 5,13 0,27 4,62 4,73 0,11
Trans. Netes d'altres AA.PP. 4,44 4,26 -0,18 6,36 6,20 -0,17
Resta d'ingressos 1,82 1,78 -0,04 1,63 1,59 -0,04
Despesa neta(*) 13,87 13,12 -0,74 14,36 14,01 -0,18
Operacions de capital 1,40 1,37 -0,03 1,36 1,39 0,20
Interessos 1,06 0,45 -0,61 0,74 0,39 -0,35
Altres despeses (netes) 11,41 11,30 -0,10 12,26 12,23 -0,03
Saldo pressupostari -2,74 -1,95 0,79 -1,75 -1,50 0,25

Catalunya (milions d'euros)

Espanya (milions d'euros)

Canvi Canvi
2014 2015 (ala, %) 2014 2015 (ala, %)
Ingressos nets 21.909 22.864 4,36 131.294 135.316 3,06
Impostos 9.564 10.498 9,77 48.086 51.127 6,32
Trans. Netes d'altres AA.PP. 8.756 8.720 -0,41 66.267 67.007 1,12
Resta d'ingressos 3.589 3.646 1,59 16.941 17.182 1,42
Despesa neta(*) 27.315 26.854 -1,69 149.476 151.501 1,35
Operacions de capital 2.756 2.797 1,49 14.165 15.056 6,29
Interessos 2.087 922 -55,82 7.672 4.219 -45,01
Altres despeses (netes) 22.472 23.135 2,95 127.639 132.226 3,59
Saldo pressupostari -5.406 -3.990 -26,19 -18.182 -16.185 -10,98
(*) Excloses les transferéncies a altres AA.PP.
Font: BBVA Resarch a partir de MINHAP
Evolucié temporal: el boom i la crisi Grafic R.3.1 mostra levolucid del saldo
. pressupostari ajustat de Catalunya i del conjunt
Per analitzar el comportament amb una

perspectiva més de llarg termini, el que es fa és
construir séries d’informacié comparable per al
periode que s'inicia al 2003 i fins I'actualitat®® i les
xifres s’expressen en euros constants (en aquest
cas, de I'any 2010) i en termes per capita. El

de Comunitats autbnomes. Com es pot observar,
en I'anterior periode expansiu les CC.AA. varen
mostrar un saldo pressupostari relativament
equilibrat, que assoleix un maxim al 2006 (amb un
lleuger déficit en el cas de Catalunya). L’arribada

28: Veure, al respecte, A. de la Fuente, Les finances autondmiques en boom i en crisi (2003-2012) a Situacié Catalunya, primer semestre de 2013, BBVA
Research, disponible aqui, i De la Fuente, A. (2016) Las finanzas autonémicas en 2015 y entre 2003 y 2015, Document de Treball 16/08 de BBVA

Research, disponible aqui


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/las-finanzas-autonomicas-en-2015-y-entre-2003-y-2015/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/las-finanzas-autonomicas-en-2015-y-entre-2003-y-2015/
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de la crisi deteriora molt rapidament el saldo, i el
saldo pressupostari ajustat negatiu s’incrementa
fins a assolir un maxim al 2011, del 4,3% del PIB
regional a Catalunya, i del 4,5% en el conjunt de
les comunitats. La complexitat de la situacid
economica l'any 2012 porta a una forta reduccio
del déficit en aquell any, que continua, pero ja a
un ritme menys accelerat, durant el 2013. Des
d’aleshores, no s’observen avangos ni en el cas
catala ni en el conjunt de les CC.AA:, mantenint-
se deficit elevats.

Una quiestio interessant és veure qué ha succeit
amb l'evolucié dels ingressos i les despeses, i
com aix0 justifica el comportament del déficit. El
detall es mostra en el Grafic R.3.2. Per la banda
dels ingressos, s’observa com fins I’any 2007,
els ingressos i les despeses mostren un
creixement relativament similar. La despesa,
empero, continua creixent de forma accelerada
entre 2007 i 2009 (2010 en el cas de Catalunya),
mentre que els ingressos tendeixen a estabilitzar-
se. Les fortes liquidacions negatives
corresponents als anys 2008 i 2009 corregeixen
l'estrany comportament, i entre 2009 i 2011 els
ingressos cauen gairebé a plom. Un cop
superat aquest efecte atipic, els ingressos
retornen al seu nivell previ, encara que en el cas
de Catalunya, la reforma del sistema de
financament del 2009 permet que aquest punt es
situi, en termes constants i per capita, un 5% per
sobre del nivell del 2003.

De la mateixa forma, la despesa no financera,
que s’havia incrementat en 30 punts fins I’any
2009 (més de 40 a Catalunya) es corregeix de
forma progressiva fins al 2013: 25 punts en el
cas del conjunt de les CC.AA., i 23 en el de
Catalunya. A partir d’aleshores, la despesa de les
comunitats autonomes torna a incrementar-se en
termes reals per habitant, compensant la lleugera
millora dels ingressos. Com a resultat, el nivell
de despesa no financera per capita es situa, al
2015, 12 punts per sobre del nivell del 2003 en
el cas del conjunt de les CC.AA., i 27 punts per
sobre en el cas de Catalunya.

La despesa no financera, al seu torn, es pot
dividir en tres grans grups: i) les despeses de

capital, recollides en els capitols 6 i 7 dels
pressupostos  publics  (inversions reals i
transferéncies de capital), i) despesa en
interessos (capitol 3) i iii) la despesa corrent neta
d’interessos, que engloba la despesa de personal,
les compres de béns i serveis i les transferéncies
corrents.

Com s’aprecia en els grafics R.3.3 i R.3.4, el perfil
dels tres components és radicalment diferent: la
inversié es redueix molt rapidament durant la crisi,
i es manté en nivells minims. A I'entorn de la
meitat del valor inicial al conjunt de les CC.AA, i
en el 60% en el cas de Catalunya. Per contra, la
despesa corrent neta d’interessos, que s’havia
multiplicat per 1,5 en el cas de Catalunya (gairebé
1,4 en el cas del conjunt de CC.AA.) es redueix
en 27 punts fins al 2013, per a recuperar-ne 10 en
els dltims dos anys.

Com a resultat, la despesa corrent neta
d’interessos ha retornat a nivells de I'any 2008
tant a Catalunya com al conjunt de les CC.AA. La
despesa en interessos, en canvi, es triplica en
anys de la crisi com a consequéncia de
'acumulacié de deute i de I'increment de la prima
de risc. La introduccié dels diferents instruments
de liquiditat per les comunitats (Fons de Liquiditat
Autonomica, fons de Proveidors) contribueixen a
limitar el creixement d’aquesta partida (Catalunya
és de les primeres comunitats en veure's
beneficiada per aguestes mesures) i finalment, a
una reduccié important de la mateixa amb la
millora de les condicions financeres per les
CC.AA.

Les xifres, per tant, mostren la necessitat de
continuar amb el procés de consolidacié fiscal.
Els ingressos es troben a un nivell equivalent al
disponible I'any 2004, en absencia de canvis
normatius, el seu creixement anird vinculat al de
'economia. Per tant, aconseguir la millora del
deficit depén de la contencié del creixement de la
despesa. La carrega dinteressos dificiiment
podra  experimentar noves disminucions
addicionals sense reduir el nivell de deute, i la
despesa de capital, després de la forta contraccié
experimentada durant la crisi, hauria de comencar
a recuperar-se per no dificultar el manteniment de
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I'estoc de capital. El marge , per tant, es troba en

. Grafic R.3.3
la despesa corrent ,encara en els nivells per Despesa corrent (neta d’interessos) i despesa de
capita de 2008. capital (Euros de 2010 per habitant, 2003 = 100)
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Quadre 5.1

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

Creixement mitja des de

2015 principis d’any (a/a) Darrera dada (m/m, %, CVEC)
Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes al Detall 3,6 3,6 29 4,4 0,0 0,2 mai-16
Matriculacions 24,3 22,9 9,9 15,0 1,7 0,0 mai-16
IASS 6,1 4,8 3,5 4,2 0,7 0,3 abr-16
Viatgers Residents (1) 8,3 6,2 8,2 55 11 14 mai-16
Pernoctacions Residents (1) 10,6 53 8,2 55 2,2 3,9 mai-16
IPI 2,6 3,3 31 3,2 31 0,3 abr-16
Visats d’habitatges 49,2 42,8 97,8 55,5 28,9 9,4 mar-16
Transaccions d’habitatges 15,8 10,9 10,0 9,6 15,4 7,0 mar-16
Exportacions Reals (2) 4,2 3,4 2,7 3,8 -0,3 0,4 abr-16
Importacions Reals (2) 4,4 5,6 6,1 4,3 3,2 0,3 abr-16
Viatgers No Residents (3) 3,4 59 7,2 10,8 -0,1 -0,5 mai-16
Pernoctacions No Residents (3) 0,8 3,9 8,0 12,0 -0,9 -0,2 mai-16
Afiliacié ala SS 3,5 3,2 3,6 29 0,4 0,4 jun-16
Atur Registrat -10,0 -7,5 -11,9 -8,0 -1,4 -1,3 jun-16
(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 variacié anual en %, excepte indicacio contraria)
2013 2014 2015 2016 2017
PIB a preus constants -0,2 0,9 15 1,6 1,9
Consum privat -0,6 0,8 1,7 1,7 1,8
Consum public 0,2 0,8 1,3 1,5 1,1
Formaci6 bruta de capital fix -2,5 14 2,6 31 3,8
Inventaris (*) 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (*) -0,6 0,9 1,6 1,9 2,0
Exportacions (béns i serveis) 2,2 4,1 4,9 2,7 3,6
Importacions (béns i serveis) 1,4 4,5 5,6 3,9 4,0
Demanda externa (*) 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,1
Preus
IPC 14 0,4 0,0 0,2 1,3
IPC subjacent 1,3 0,9 0,8 1,0 1,5
Mercat laboral
Ocupacio -0,7 0,6 1,0 1,1 0,9
Taxa d’atur (% poblacio activa) 12,0 11,6 10,9 10,1 9,6
Sector public
Deficit (% PIB) -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 -1,6
Deute (% PIB) 91,1 92,0 90,7 90,4 88,8
Sector exterior
Balanga por compte corrent (% PIB) 2,1 2,5 3,2 3,2 3,0

(p): previsio.

Data de tancament de previsions: 6 de maig de 2016.

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 2016 2017
Estats Units 2,2 15 24 2,4 25 2,4
Eurozona -0,8 -0,2 0,9 15 1,6 1,9
Alemanya 0,6 0,4 1,6 1,4 1,7 1,8
Franca 0,2 0,7 0,2 1,2 1,3 1,6
Italia -2,8 -1,8 -0,3 0,6 1,0 14
Espanya -2,6 -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Regne Unit 1,2 2,2 2,9 2,3 1,8 1,9
America Llatina * 2,9 2,6 0,7 -0,5 -1,0 1,7
Mexic 4,0 14 2,1 2,4 2,2 2,6
Brasil 1,9 3,0 0,1 -3,9 -3,0 0,9
EAGLES ** 5,8 55 52 4,6 4,7 4,9
Turquia 2,1 4,2 3,0 4,0 3,9 3,9
Asia-Pacific 5.8 5,8 5,6 55 53 51
Japé 1,7 15 0,0 0,5 0,8 0,8
Xina 7.7 7,7 7.3 6,9 6,4 5,8
Asia (exc. Xina) 4,3 4,3 4,2 4,3 4,4 4,5
Mén 34 3,3 34 31 3,2 34
(p): previsié

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

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, Xina, Filipines, india, Indonésia, Iraq, Méxic, Nigéria, Pakistan, Russia, Tailandia i Turquia.
Data de tancament de previsions: 6 de maig de 2016..

Font: BBVA Research i FMI

Quadre 5.4

Previsions Macroeconomiques: Tipus d’interés a 10 anys

Mitjana 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 1,79 2,34 2,53 2,13 2,02 2,49
Alemanya 1,57 1,63 1,25 0,54 0,47 0,75
(p): previsio

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

Quadre 5.3

Previsions Macroeconomiques: Tipus de Canvi

Mitjana 2012 2013 2014 2015 2016 2017

USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,91 0,89

EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,10 1,12

GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,49 1,66

USD-JPY 79,77 97,45 105,82 121,07 118,44 128,50
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,23 6,63 6,99

(p): previsié

Data de tancament de previsions: 6 de maig de 2016.
Font: BBVA Research i FMI
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g:?)(gz;és: previsions macroeconomiques (Taxes de variacié anual en %, excepte indicacié contraria)
2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Activitat
PIB real -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Consum privat -3,1 1,2 3,1 2,6 2,4
Consum public -2,8 0,0 2,7 1,6 1,8
Formaci6 Bruta de Capital -3,6 4.8 7,0 3,6 4,5
B. Equipament i Maquinaria 4,0 10,6 10,2 55 4,7
Construccio 7,1 -0,2 53 3,1 4,1
Habitatge -7,2 -1,4 2,4 2,8 4.4
Demanda Interna (contribucié al creixement) 3,1 1,6 3,7 2,6 2,6
Exportacions 4,3 51 54 4,4 5,6
Importacions -0,3 6,4 7,5 4,4 6,0
Demanda Externa (contribucié al creixement) 1,4 -0,2 -0,5 0,1 0,0
PIB nominal -1,1 1,0 3,8 3,6 4,9
(Milers de milions d’euros) 1031,3 1041,2 1081,2 1120,3 1175,5
PIB sense inversio en habitatge -1,4 15 3,2 2,7 2,6
PIB sense construccié -1,0 15 3,0 2,7 2,5
Mercat de treball
Ocupacio, EPA -2,8 1,2 3,0 2,8 2,5
Taxa d’atur (% poblacié activa) 26,1 24,4 22,1 19,8 18,5
Ocupacioé CNTR (equivalent a temps complert) -3,3 1,1 3,0 2,4 2,2
Productivitat aparent del factor treball 1,6 0,3 0,2 0,3 0,4
Preus i costos
IPC (mitjana anual) 1,4 -0,2 -0,5 -0,3 1,7
IPC (fi de periode) 0,3 -1,0 0,0 0,6 1,3
Deflactor del PIB 0,6 -0,4 0,6 0,9 2,2
Remuneracié per assalariat 1,7 -0,6 0,5 1,8 1,1
Cost laboral unitari 0,2 -0,8 0,3 1,5 0,7
Sector exterior
Balanga per Compte Corrent (% del PIB) 1,5 1,0 1,4 2,1 2,5
Sector public
Deute (% PIB) 93,7 99,3 99,2 99,6 98,4
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) -6,6 -5,8 -5,0 -3,9 -2,9
Llars
Renda disponible nominal 93,7 99,3 99,2 99,6 98,4
Taxa d’estalvi (% renda nominal) -6,6 -5,8 -5,0 -3,9 -2,9

(*): Excloent els ajuts a les entitats financeres espanyoles.
Data de tancament de previsions: 6 de maig de 2016.
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 precisié, integritat o correccio.

Les estimacions que aquest document pot contenir han estat realitzades segons metodologies generalment acceptades i
han de prendre’s com a tals, és a dir, com a previsions o projeccions. L’evolucié historica de les variables 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’inversié 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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