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1. Editorial

El PIB de Catalunya es va incrementar en un 3,3% el 2017, seguint la tendéncia de fort dinamisme
observada en els anys 2015 (+4,2%) i 2016 (+3,6% a/a). No obstant, els esdeveniments viscuts en el segon
semestre de I'any (atemptats de Barcelona i Cambrils, incertesa relacionada amb I'entorn politic) varen afectar el
comportament de la demanda interna i del turisme. Amb tot, la favorable evolucié de les exportacions de béns va
permetre que I'agregat del PIB no es ressentis de la mateixa manera. Aixi, un millor context global ha permes
compensar en part 'impacte de la major incertesa.

Cap endavant, la previsié de creixement per al PIB de Catalunya apunta a un increment del 2,5% el 2018, i
del 2,3% el 2019. Si es compleix I'escenari plantejat per 'economia catalana, permetra que la comunitat completi
sis anys amb creixement anual mig del 2,9%, sis décimes per sobre del creixement mig des de 1981. Entre el final
de 2017 i el de 2019 s’espera que es puguin crear uns 130 mil llocs de treball, i reduir la taxa d’atur fins al 10,0%
de mitjana, gairebé 3 p.p. per sobre del nivell pre-crisi. Tanmateix, la recuperacié de 'ocupacié no s’esta produint
de la mateixa forma a totes les zones de Catalunya: s’observa un major dinamisme a les arees urbanes de
Barcelona i Girona, mentre que les de Lleida i Tarragona i les arees no urbanes es troben més lluny dels nivells
d’afiliacio pre-crisi.

Els factors que mantenen aquesta recuperacio es troben en la inércia positiva que manté I'economia catalana,
en la continuitat d’'un entorn favorable per al creixement de les vendes de béns a I'exterior, en l'impacte de
politiques expansives de demanda (monetaria i fiscal) i en la reduccié que s’ha vist en els nivells d’incertesa.

Aixi, les ultimes dades disponibles apunten a que el PIB catala segueix augmentant a taxes relativament
solides. En particular, d’acord amb les estimacions de BBVA Research, consistents amb les xifres que publica
I'INE, el PIB catala s'incrementara prop del 0,5% t/t de mitjana durant el segon semestre, una décima menys que
en el primer. En la mateixa linia, 'Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica a Catalunya mostra una visié que segueix
essent positiva, tot i que lleugerament menys favorable que en la primera part de I'any (vegeu el Requadre 1).

Les exportacions de béns han sigut clau per al sosteniment de I’activitat i s’espera que continuin aportant
al creixement. La millora observada el 2017 fou significativa, i generalitzada per sectors. A aixo hi contribui un
entorn d’acceleracié del creixement a la UEM durant la segona part de I'any anterior. Addicionalment, la inversio
en maguinaria i béns d’equipament s’incrementa de forma important durant bona part del 2017, el que hauria
contribuit a incrementar capacitat i a millorar la competitivitat de les empreses. Encara que s’ha observat un
alentiment durant el primer semestre de I'any, la continuacié del creixement a la UEM, juntament amb la
depreciaci6 de I'euro respecte del dolar i la possible reversié parcial de I'increment en el preu del petroli
continuaran impulsant les vendes de béns a I'estranger.

Per la seva banda, la demanda interna es beneficiara de lareduccid de la incertesa, pero també de
Ilimpacte que continuin tenint tant la politica monetaria com la fiscal. Recentment, tant el consum privat com
la inversi6 en maquinaria i béns d’equipament han presentat increments per sobre del que els correspondria
d’acord amb el comportament dels seus fonamentals. Aixo podria ser conseqiiéncia, en part, de la disminuci6 de la
incertesa relacionada amb I'entorn politic, gracies a la qual s’hauria produit una reversio parcial de les tendencies
negatives observades a finals del 2017 i principis del 2018. Una consolidacié de la reduccié d’aquesta incertesa
consolidaria I'entorn de continuitat en la millora de la despesa privada. A aixo es suma una politica monetaria que
manté els tipus d’interes en nivells historicament baixos i un increment en I'oferta de credit per part del sector
financer. Finalment, el to de la politica fiscal a Espanya ha canviat de neutral a expansiva amb I'aprovacio dels
Pressupostos Generals de I'Estat per 2018. Entre les mesures que s’hi inclouen, algunes beneficiaran
especialment a col-lectius amb un major pes a Catalunya que en d’altres CC.AA., com els pensionistes. Finalment,
la despesa autonomica i de les Administracions Locals ha tornat a contribuir al creixement de la demanda interna.
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En particular, el creixement interanual de I'ocupacié en els serveis publics és major que a d’altres parts d’Espanya,
i ha compensat en part la desacceleracié en el sector privat.

El sector de la construccié consolida la seva recuperacio i podria comencar a aportar de manera
significativa a la creacié d’ocupacié durant els propers anys. Diferents factors expliquen aix0. Per un costat,
s’ha produit una reduccio significativa dels desequilibris que es van acumular durant la crisi: tant els relacionats
amb I'excés d’oferta, com els que han limitat el creixement de la demanda. L’augment en els preus de I'habitatge
que s’observa ha portat a un impuls de la inversié residencial i, juntament amb I'anterior, de I'activitat i de
I'ocupacidé en el sector de la construccio. Cap endavant, és d’esperar que el manteniment de condicions de
financament favorable, afegit a la demanda que s’ha posposat durant la crisi i els ajustos que s’han dut a terme,
solidifiquin la continuacio de la recuperacio en el sector.

No obstant, en els Gltims trimestres s’ha observat una desacceleracié i convergencia a menors nivells de
creixement. Entre els factors que explicarien aixo destaquen, en primer lloc, 'esgotament de I'empenta lligada a la
“demanda embassada” durant la crisi, i la perdua de traccié dels vents de cua que venien impulsant l'activitat (ja
no hi ha baixades addicionals de tipus d’interés i el preu del petroli torna a pujar), el que tendeix a desaccelerar el
consum de les llars.

En segon lloc, diferents elements podrien continuar alentint el creixement en el sector turistic. El menor
impuls de la demanda interna catalana, pero també de la de la resta d’Espanya, tendira a desaccelerar el nUmero
de visitants domestics i la seva despesa. Respecte de les visites d’estrangers, la millora en la percepcié de
seguretat i dels preus en algunes de les principals destinacions competidores esta donant lloc a cert retorn dels
“turistes prestats” en anys anteriors. Aixi, per exemple, les entrades de turistes per frontera des d’Alemanya, el
Regne Unit i Franga s’han reduit en 700 mil persones al conjunt d’Espanya (490 mil a Catalunya), mentre que han
augmentat aproximadament en la mateixa quantitat a Turquia. A més, tot i que la correccio dels preus hotelers va
servir per frenar la caiguda dels visitants en el 1T18, en el 3T18 ha tornat a intensificar-se. En la mida que la
devolucio del turisme prestat pugui continuar, la capacitat del sector com a motor de la creacié d’ocupacio es
podria veure afectada.

En tercer lloc, durant la segona meitat del 2017 I’economia catalana hagué d’enfrontar esdeveniments
especifics que continuen afectant I’activitat i 'ocupacié. En particular, els atemptats terroristes a Barcelona i
Cambrils d 'agost de I'any passat, juntament amb l'increment de la incertesa relacionada amb I'entorn politic
semblen estar tenint un efecte negatiu sobre sectors especifics com el turisme, perd també en la inversié i la
contractacié. Seguint la metodologia utilitzada per Abadie i Gardeazabal (2004,) BBVA Research ha simulat quin
hauria estat el comportament de I'afiliacié a la Seguretat Social en el sector privat a Catalunya en un entorn en el
gque no s’haguessin produit aquests esdeveniments. L’exercici mostra que es podrien haver creat fins a 30 mil llocs
de treball més, el que equival a un 1% de I'afiliacié a la Seguretat Social a Catalunya.

Finalment, la incertesa sobre la politica econdomica es manté elevada, tant al mén com a Espanyai a
Catalunya. Aixi, diversos riscos aguaiten, i van des dels conflictes aranzelaris entre les principals economies del
mon, passant per les estrategies de sortida dels Bancs Centrals i el seu efecte sobre paisos emergents, fins a
I'acord final referent a la sortida del Regne Unit de la UE o la incertesa generada a I'’entorn del pressupost italia. A
Espanya, existeixen dubtes sobre quan s’aprovaran els Pressupostos Generals de I'Estat per al 2019 i sobre
'impacte que puguin tenir les politiques que s’han anunciat. En tot cas, preocupa la manca de consensos per
avancar agendes de reformes ambicioses que poguessin impulsar un major creixement i que aquest fos inclusiu.
Aquest aspecte pot ser important en un entorn en el que la vulnerabilitat de 'economia catalana ha augmentat.
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2. Perspectives per al’economia de Catalunya

Després de créixer un 3,6% el 2016, I’economia catalana continua mostrant un fort dinamisme el 2017, amb
un augment del PIB del 3,3%!?, tres decimes per sobre de I'Ultima estimacié de BBVA Research2. Amb aixo,
s’acumulen quatre anys consecutius de recuperacio des del 2014, amb un increment mig del 3,2%, nou decimes
per sobre de la mitjana anual de creixement des del 1981.

Les ultimes dades disponibles confirmen la desacceleraci6 de I'activitat a Catalunya en el primer semestre
del 2018, pero també que el creixement continua a I’entorn de mig punt per sobre del de I’eurozona. En
particular, el model MICA-BBVA estima que el PIB catala hauria augmentat a I'entorn del 0,6% t/t CVEC en els
primers dos trimestres de I'any (vegeu el Grafic 2.1), dues décimes inferior al terme mig del 2017, i en linia amb el
conjunt nacional. De cara al tercer trimestre del 2018, les dades apunten que la desacceleracié continua i la taxa
de creixement de l'activitat s’hauria mantingut prop del 0,5% t/t. Tot aix0 és consistent amb els resultats de
'Enquesta d’Activitat Economica que BBVA realitza trimestralment a Catalunya. En I'Gltima onada, realitzada a
mitjans de setembre, els resultats apunten a que s’estaria observant una desacceleraci6 de l'activitat en el tercer
trimestre de I'any, amb saldos inferiors al mateix periode de I'any passat. En tot cas, les expectatives es mantenen
en saldos positius de cara al tancament de I'any (vegeu el Grafic 2.2).

Aixi, es preveu que el PIB regional augmenti un 2,5% el 2018, i es moderi fins al 2,3% el 2019, una décima
per sota del creixement esperat per al conjunt d’Espanya en el bienni. Aixd permetria la creacié neta de 130 mil
nous llocs de treball en el conjunt dels dos anys i reduir la taxa d’atur fins el 9,5% al final del bienni. En
qualsevol cas, al final d’aquest periode el nivell d’'ocupats sera encara 5 p.p. inferior al de principis del 2008.

Lleu desacceleracio del PIB el 2017, per una menor aportacio de les
activitats professionals i dels serveis publics

La primera estimaci6 de I'INE sobre el creixement del PIB regional I'any 2017 va reflectir que I’activitat a
Catalunya s’incrementa un 3,3% el 2017, tres decimes per sota del 2016, i dues per sobre del conjunt nacional
segons la primera estimacié de la Comptabilitat Regional d’Espanya. Les majors aportacions al creixement del
PIB van ser les de laindUstria, el sector del comerc¢ i hostaleria i les activitats professionals: la primera
(inclosa la branca de I'energia) aporta 0,9 p.p. al creixement total (igual que el 2016), la contribucié de la segona
fou d’'un 0,7 p.p. (una décima més que el 2016), i les activitats professionals van afegir 0,5 p.p. (una décima menys
gue el 2016). D’altra banda la major contribucio de la construccio (0,3 p.p. el 2017 i 0,0 p.p. el 2016) va ser
insuficient per compensar el menor creixement de les activitats financeres (-0,1 p.p. el 2017 i 0,0 p.p. el 2016) i,
sobre tot, dels serveis publics, 'aportacié dels quals es redui en tres décimes, fins a 0,2 p.p. el 2017. Indlstria,
activitats immobiliaries, activitats professionals, i el sector de la informacio i les comunicacions varen mostrar un
major dinamisme que el conjunt d’Espanya mentre que la construccié, el comerg i hostaleria, el serveis publics i les
activitats financeres tingueren una menor aportacio relativa al creixement (vegeu el Grafic 2.3).

1: EI 23 de marg del 2018 I'INE publica la primera estimacié del creixement del PIB de les CC.AA en el 2017. http://www.ine.es/prensa/cre_2017_1.pdf
2: Vegeu Situacié Catalunya ler semestre del 2018 https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-cataluna-primer-semestre-2018/
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Grafic 2.2 Catalunya: activitat i perspectives
segons I'Enquesta d’Activitat Economica BBVA
(%, saldo de respostes extremes)

Grafic 2.1 Creixement del PIB segons el model
MICA-BBVA (t/t, %, CVEC)
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Grafic 2.3 Catalunya i Espanya: creixement del PIB els anys 2016 i 2017 i contribucions sectorials (a/a, % i p.p.)
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Nota: Dades de Catalunya publicades a I'abril de 2018 amb la 1a estimacié del 2017 de la Comptabilitat Regional d’Espanya. Dades d’Espanya publicades el
setembre de 2018, amb la revisié de la Comptabilitat Trimestral d’Espanya.
Font: BBVA Research a partir de 'INE

El consum privat manté el creixement aquest any, perc‘) torna a ser menys
dinamic que en el conjunt d’Espanya

Després d’haver augmentat un 2,2% el 2017 (tres decimes per sota del conjunt d’Espanya), la despesa en
consum de les families catalanes mostra una elevada volatilitat el 2018. Aixi, I'Indicador Sintétic de Consum

de BBVA Research —-ISCR-BBVA?3- que aglutina el senyal dels principals indicadors parcials de despesa
disponibles, apunta a un creixement mig trimestral del 0,5% CVEC en els primers dos trimestres de 'any, una

3: L'indicador sintétic de consum es construeix a partir dels principals indicadors parcials de despesa disponibles a nivell regional: vendes minoristes, matriculacions
de vehicles, index d’activitat del sector serveis, importacions de béns de consum, carburants i consum intern nacional. La metodologia utilitzada per la construccio
de lindicador es basa en I'analisi de components principals. Per més informacié, vegeu R.1 ¢ Afecta la evolucién de la demanda doméstica al crecimiento de las
exportaciones? a Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research.
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decima inferior a com ho feia el 2017. Pero mentre que la despesa de les llars va créixer prop de I’1,0% en el
primer trimestre, s’estanca en el segon (vegeu el Grafic 2.4)*. Aquest comportament s’explica, principalment,
per la contraccié de les matriculacions entre abril i juny, que no es veié compensada per la recuperaci6 del
creixement de les importacions de béns de consum. A més, tant I'indicador d’activitat en els serveis com les
vendes minoristes van créixer menys que al conjunt d’Espanya en el periode considerat (vegeu el Grafic 2.5)

De cara al tercer trimestre, els indicadors apunten a una recuperacié del consum, que tornaria a augmentar prop
del 0,5% t/t CVEC, recolzat en I'increment de les matriculacions facilitada pel canvi de reglamentacid®. En termes
interanuals, aix0 suposa un avang del 2,3% a/a amb dades fins al mes de setembre, dues décimes per sota de
la mitjana nacional. Cap endavant, pero, s’espera una desacceleraci6 del creixement del consum, com a
consequencia del progressiu esgotament dels vents de cua que havien empés el dinamisme d’anys anteriors,
entre els quals, 'esgotament de la demanda embassada, uns tipus d’interes historicament baixos, 'augment de la
riquesa disponible de les families i un preu del petroli relativament barat.

Grafic 2.4 Indicador sintetic de consum regionalitzat, ISCR-BBVA (%, t/t, CVEC)
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Grafic 2.5 Principals indicadors del consum privat (%, t/t, CVEC)
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(e) Estimacié amb I'Gltima informacio disponible en el moment del tancament d’aquesta revista.
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4: L’ldescat apunta que en el 2on trimestre del 208 el consum va créixer un 0,4% trimestral després d’haver-ho fet en un 1% en el primer.
5: Un major detall sobre els efectes d’aquesta canvi es pot trobar a Situacién Consumo, 1r semestre de 2018, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-consumo-primer-semestre-2018/
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La Generalitat déna un nou impuls a la despesa en consum final, pero
redueix lainversié autonomica el 2018

La Generalitat de Catalunya aprofita la recuperacié econdmica per expandir moderadament la seva politica fiscal
durant el 2017. Aixi, tant la despesa en consum final com la inversié publica van augmentar el 2017, tot i els
acords de no disponibilitat i la intervencio derivada de I'aplicacié de l'article 155 de la Constitucié Espanyola a
partir del dia 27 d’octubre. En la mateixa linia, les dades d’execucio pressupostaria amb informacio fins al mes de
juliol de 2018 posen de manifest que la Generalitat hauria tornat a donar un impuls a la despesa en consum final,
que va créixer un 2,5% a/a, per sota de la mitjana autonomica (2,9% a/a). Pero aixd no es repeteix amb la inversio,
ja que la del Govern s’ha reduit en un 5,1% respecte del nivell acumulat fins al juliol del 2017 (vegeu els Grafics
2.612.7).

Grafic 2.6 Generalitat de Catalunya i conjunt de CCAA: Grafic 2.7 Generalitat de Catalunya i conjunt de CCAA:
Despesa en consum final nominal*. Acumulat de gener a formacio bruta de capital nominal. Acumulat de gener a
juliol (%, a/a) juliol (%, a/a)

jul-14 jul-15 jul-16 jul-17 jul-18 jul-14 jul-15 jul-16 jul-17 jul-18
W Catalunya ®Total CC.AA. = Catalunya ®mTotal CC.AA.
* Aproximacié a la despesa en consum final nominal, exclos el consum de Font: BBVA Research a partir de MINHAFP
capital fix.

La licitacié d’obra publica torna a créixer de forma més moderada després
d’avancar fortament el 2017

El 2017 la licitaci6 d’obra publica a Catalunya s’incrementa en un 44,2% (38,0% en el conjunt d’Espanya) pero el
2018 s’observa un menor dinamisme. Aixi, la xifra acumulada fins al mes d’agost augmenta en un 25,9% a/a
(Espanya, 42,8%, vegeu el Grafic 2.8).

La desagregacio per tipus d’obra mostra que aquesta desacceleracié de la licitacié en la primera meitat del 2018
es produeix tant en 'obra civil com en I'edificacid, que han reduit el creixement respecte de I'observat en el mateix
periode de I'any anterior. L’edificacid, en els vuit primers mesos de 'any, va augmentar d’'un 17,5%, lleugerament
per sota de I'avang mig vist a Espanya (18,1%). Per la seva banda, la licitacio d’obra civil va créixer el 33,3% en el
mateix periode, mentre que en el conjunt d’Espanya ho feia en un 58,6%. Aix0 succeeix després que durant el
2016 i el 2017 I'obra civil avancés de forma més dinamica a Catalunya. El detall del primer semestre mostra que la
partida a la que es destina un major import de licitacié d’edificacié a Catalunya sén els edificis d’usos sanitaris,
administratius i esportius, amb el 50,1%. Pel que fa I'obra civil, el 56,4% de I'import d’obres licitades entre gener i
agost fou per obres d’urbanitzacié, amb partides importants també en treballs de carreteres, i amb un menor
import, en obres en la xarxa d’abastiment i col-lectors hidraulics.
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Per demarcacions provincials, fins al mes d’agost de 2018 I'increment interanual més elevat es produeix a
Tarragona (44,2%) i, en un segon terme, a Barcelona (24,4%). A Lleida (18,2%) i Girona (9,7%) l'increment fou
més moderat (vegeu el Grafic 2.9).

Diferenciant per organismes financadors, I'impuls a la licitacié en els primers vuit mesos de 2018 provingué
de I'esforg dut a terme per I’Estat (+123% a/a) després de tres anys consecutius de disminucio (de 2015 a
2017). Per contra, el conjunt d’Ens Territorials varen augmentar el valor de les licitacions en un 15,9%, més
moderat que el 69,4% del conjunt de 2017. Com a resultat, fins a 'agost del 2018 el pes de I'Estat en la licitacio
d’obra publica a Catalunya fou del 16,4%, 7,1 p.p. més que en el mateix periode de I'any anterior.

Grafic 2.8 Obra publica per tipus d’obra: contribucié al
creixement interanual, gener-agost de 2018
(Punts percentuals)

Grafic 2.9 Catalunya: pressupost de licitacio per
provincies (Milions d’€ i % a/a)
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Caiguda de lainversio no residencial i desacceleracio de les importacions
de béns d’equipament en el primer semestre del 2018

Després de créixer un 4,1% a/a el 2017, les importacions de béns d’equipament es desacceleren fins al 2,7%
al/a en termes nominals amb dades acumulades fins al mes de juliol, 0,4 p.p. per sota de la mitjana nacional
(vegeu el Grafic 2.10). Amb aix0, els béns d’inversio equivalen a un 17% del total de les importacions, i han
superat els 9.100 mill. € en aquests set mesos.

La desacceleracio en I’esforga inversor és mes evident quan s’observen els metres quadrats visats per a la
construcci6 de nous edificis no residencials en la primera meitat de I’any. El Ministeri de Foment indica que
la superficie visada per a la construccié d’edificacions destinades a Us no residencial® en els primers set mesos del
2018 es va reduir en un 41,3% respecte del mateix periode de 2017, el que contrasta amb l'increment del 31,1%
observat, de mitjana, a Espanya en el mateix espai temporal. De fet, Catalunya és la comunitat on més cau la
construccio no residencial en els set primers mesos de I'any. Per tipus d’edificacio, destaquen el descens de la
superficie visada per la construccié d’oficines, pero també els m2 destinats a activitats comercials i
d’emmagatzematge i d’edificis per al sector agrari i ramader. En aquest periode, només es produiren increments
interanuals en la superficie visada per a edificis industrials.

6: Edificis destinats a serveis comercials i emmagatzematge, a activitats agraries i ramaderes, industrials, oficines, a turisme i esbarjo i serveis de transport, entre
d’altres.
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De forma més qualitativa, els resultats de la Enquesta BBVA d’Activitat Economica a Catalunya mostren un
fort optimisme en la primera part de I’any en tots els sectors, destacant els serveis i, sobre tot, la
construccio, amb els saldos de resposta més alts des que es vainiciar la recuperacié. Aquests resultats
contrasten amb la correccié generalitzada observada en tots els sectors en el quart trimestre del 2017, lligada a
'augment de la incertesa i la tensio politica a Catalunya. Amb tot, les dades del tercer trimestre assenyalen una
desacceleracio de la inversio a la industria, I'agricultura i els serveis, mentre que el saldo de la nova construccio
continua molt elevat (vegeu el Grafic 2.11 i el Requadre 1).

Grafic 2.10 Visats de construccio no residencial (m2) i Grafic 2.11 Catalunya: evolucio de la inversio per sectors
importacions de béns d’equipament segons I'Enquesta d’Activitat Economica de BBVA
(%, a/a) (Saldos de respostes, %)
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Moderacio del creixement de la venda habitatges en el primer semestre de
I’any

En el primer semestre de 2018 la venda d’habitatges avanca amb menys dinamisme que en periodes
anteriors. Segons les dades del Ministeri de Foment, entre el mes de gener i el de juliol del 2018 es varen vendre
gairebé 45.500 habitatges, un 2,1% més que en el mateix periode de 'any precedent. Es I‘augment més moderat
des que en I'any 2014 s’iniciés la recuperacio de la venda d’habitatges (entre 2014 i 2017 l'increment mig de les
transaccions en el primer semestre de cada any fou del 21,1%) i, a més, se situa molt per sota de I'avang observat
al conjunt d’Espanya (10,1%). La dinamica trimestral revela una escassa variacio de la venda d’habitatges en els
dos primers trimestres de I'any, amb un creixement trimestral mig del 0,8% t/t (CVEC), molt per sota del 4,1%
(CVEC) d’Espanya (vegeu el Grafic 2.12).

Per segments de demanda, en el primer semestre de I'any es produi un retrocés de les compres per part dels
estrangers i una moderacié del creixement de les transaccions tant dels residents a Catalunya com dels residents
a la resta d’Espanya. Aixi, les operacions efectuades per residents catalanes a la mateixa provincia on es compra
I'habitatge es van incrementar un 3,4% respecte de les realitzades el 1S17, un avang inferior a I'11,1% del conjunt
d’Espanya. Amb tot el pes d’aquest segment augmenta fins al 73,9% del total d’operacions efectuades en la
primera meitat de I'any. Al seu torn, la compra d’habitatges a Catalunya per residents a una provincia diferent
d’aquella on es localitza I'habitatge intercanviat va créixer un 10,2%, també per sota de la mitjana espanyola
(12,4%). Aixi, el pes d’aquest segment de demanda augmenta fins a I'11,9%. Per ultim, s’aprecia una reduccio del
8,6% de les compres fetes per estrangers respecte de les realitzades el 1S17, de forma que el pes d’aquest
segment es va reduir fins al 14,0%, 1,7 p.p. per sota de la participacio en els primers sis mesos de 2017.
Novament, el diferencial amb el conjunt d’Espanya és important, ja que en el conjunt nacional s’observa un
augment del 5,4%.

Situaci6é Catalunya — Segon semestre 2018 10



BBVA Research

Per demarcacions provincials s'observen dos comportaments clarament diferenciats. En el primer semestre del
2018, a Lleida i Tarragona la venda d’habitatges es mostra molt dinamica, mentre que a Girona i Barcelona
gairebé es produeix un estancament. Es particularment rellevant, en aquest punt, el retrocés de la demarcacio de
Barcelona (-0,4% respecte del 1S17, vegeu el Quadre 2.1).

El preu de I’habitatge va guanyar dinamisme el 1S18 i continua augmentant per sobre de la mitjana
espanyola. D’acord amb la informacioé de valors de taxacio publicats pel Ministeri de Foment, el preu de I'habitatge
augmenta 5,2% a/a el 1S18, fins a un valor de 1.948,6 €/m2. La dinamica trimestral mostra com la moderacié
d’aquest augment que s’estava produint des del 4T17 es trenca el segon trimestre, i el creixement del preu de
I'habitatge passa del 4,2% a/a el 1T18 a un 6,2% el 2T18. Aquest és el major creixement des de que el preu de
I'habitatge es comencés a recuperar en el 2T13, i és més elevat que I'observat en el conjunt de I'Estat (2,7% a/a
en el 1T18,13,8% el 2T18). Per provincies, i com es pot observar en el Quadre 2.1, és a Barcelona on s’observa
el major increment en el 1S18 (6,6%), mentre que a Girona | Tarragona els augments son inferiors a I'1,0% a/a.

A escala municipal, el preu de I'habitatge es revaloritza en tots els municipis de més de 25.000 habitants excepte a
Igualada i Blanes on van caure un 0,5% i un 3,5%, respectivament, el 1S18. Els augments més notables es varen
observar a municipis de I'area metropolitana de Barcelona, com Sant Joan Despi (16,1%), L’'Hospitalet de
Llobregat (15,9%), Sant Adria de Besos (14,2%), Cornella de Llobregat (13,7%) i Rubi (13,6%). També és en
aguesta zona on es troben els municipis que acumulen majors increments dels preus des dels minims assolits
durant la crisi: a Sant Cugat del Vallés, Sant Joan Despi, L’'Hospitalet de Llobregat, Barcelona i Barbera del Vallés,
la recuperaci6 del preu supera ja el 35%.

Els visats d’obra d’habitatges nous firmats a Catalunya van créixer un 15,8% a/a en els set primers mesos
de 2018. Aixi, van créixer menys que al conjunt d’Espanya, després d’haver-ho fet molt per sobre durant
els ultims quatre anys (43,3% a/a de mitjana entre 2014 i 2017, vs. 24,8% a Espanya). Entre gener i juliol
d’aquest any s’han aprovat visats per 8.223 nous habitatges, un 15,8% més que en el mateix periode del 2017
(26,1% al conjunt d’Espanya). L’analisi trimestral mostra que I'increment es modera el 2T18 (vegeu el Grafic 2.13).
Amb tot, el nombre de visats a la comunitat és encara reduit, i els firmats en els Ultims dotze mesos fins al juliol de
2018 suposen només el 9,4% dels aprovats, en mitjana anual, entre 2004 i 2006. Per provincies, només a Girona
retrocedi el nombre de visats (56,9% a/a en els primers set mesos de 2018). En canvi, destaquen els augments de
Lleida i Girona (vegeu el Quadre 2.1).

Grafic 2.12 Catalunya: venda d’habitatges Grafic 2.13 Catalunya: visats de construccio d’habitatge
(CVEC) nou (CVEC)
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Quadre 2.1 Catalunya: variables del mercat immobiliari per provincies

Venda d'habitatges

Preu de I'habitatge

Visats d'obra nova d'habitatge

2017 Gen-Jun 2018 2017 1S18 2017 Gen-Jul 2018
Habitatges Y%ala Habitatges %ala Y%ala %ala| Habitatges Y%ala Habitatges Y%ala
Barcelona 59.046 14,0 31.063 -0,4 6,4 6,6 8.683 48,6 6.970 11,4
Girona 11.313 15,5 5.864 0,7 2,4 03 685 -17,6 242 -56,9
Lleida 3.962 9,0 2.355 20,6 0,5 3,1 2.017 -17,4 461 281,0

11.246 13,5

Tarragona

6.185

10,7

12

0,8

476

-7,6 550 2438

Espanya 532.261 16,3

295.725

10,1

2,4

3,2

80.786

26,2 62.091 26,1

Font: BBVA Research a partir de Ministeri de Foment

La recuperacio de les importacions i la desacceleraci6 de les exportacions
provoguen un augment del déficit comercial aquest any

Després del fort increment el primer semestre del 2017, les exportacions catalanes de béns en termes reals es
van estancar el primer semestre de I’any (+0,2% CVEC respecte del semestre previ, 0,3 p.p. per sobre de la
mitjana nacional (vegeu el grafic 2.14). Les Ultimes dades, del mes de juliol, apunten que les exportacions reals
podrien repuntar lleugerament el tercer trimestre de I'any, amb un creixement de I'1,0% t/t CVEC respecte del
trimestre anterior.

En termes nominals, les exportacions de béns creixen un 3,1% a/a fins al juliol (+8,7% a/a en 2017). El
sector de 'automobil (+12,0% a/a i un pes del 16% del total) i les semimanufactures (4,3% a/a amb un pes del
33% del total) son els que més van contribuir a 'avan¢ exportador, aportant 1,9 p.p. i 1,4 p.p. respectivament. De
la mateixa forma, els béns d’equipament, que constitueixen un 18% del total regional, van augmentar un 1,6% a/a
aportant 0,3 p.p. En sentit contrari, les contraccions del 3,5% a/a i del 0,5% a/a del sector de I'alimentacid i de les
manufactures de consum, respectivament, suposaren un llast de mig punt al creixement del periode (vegeu el
Grafic 2.15).

Grafic 2.15 Catalunya: exportacions i contribucions
sectorials (% al/a, p.p.)

Grafic 2.14 Catalunya i Espanya: exportacions de béns
reals (1T13=100, CVEC)
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Per arees geografiques, destaca I'increment del 14,6% a/a de les vendes a Africa (7% del total), que s’explica per
el dinamisme en els productes energétics i el sector de 'automobil. Com a contrapunt, las exportacions a Asia (9%
del total) es van reduir en prop d’'un 5% por la caiguda en aliments i béns d’equipament. Finalment, les vendes a
América i a 'Eurozona es van incrementar, respectivament, un 1,0% i un 2,2% a/a. En el mercat europeu, totes les
principals destinacions d’exportacié van experimentar augments similars o inferiors als del total regional en el
periode. Aixi, les vendes a Franca (primer desti amb un 16% de quota) augmentaren un 3,2% a/a, mentre que les
dirigides a Alemanya ho van fer en un 1,9%. Per0 les dirigides a Italia i al Regne Unit es van contraure,
respectivament, en un 2,7% y 2,1% a/a.

Del seu costat, les importacions de béns de Catalunya, mesurades en termes constants, van repuntar en el
primer semestre de I’any (+2,5% CVEC vs. el semestre anterior), 2 p.p. per sobre del conjunt nacional i sis
décimes més de com havien crescut en el segon semestre del 2017. Les dades de juliol apunten a que el
creixement continuara també en el tercer trimestre, prop del +2,5% t/t CVEC (vegeu el Grafic 2.16). En termes
nominals les importacions van augmentar un 7,7% a/a fins al juliol, impulsades pels productes energeétics, les
semimanufactures i el sector de I'automobil.

Com a resultat, I'evoluci6 dels fluxos exteriors de béns dona lloc a un augment del déficit de la balanca
comercial de béns catalana amb I’estranger. Amb dades acumulades fins al mes de juliol, el déficit resultant
és de 10.487 milions d’euros, un 32% meés que en el mateix periode del 2017. D’altra banda, els resultats de
'Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica apunten a un deteriorament del saldo net de respostes relatiu a I'evolucié
de les exportacions en el tercer trimestre, encara que es manté en terreny positiu. Aixd assenyala que les vendes
a I'estranger de Catalunya podrien mostrar un menor dinamisme en la segona part de I'any (vegeu el Grafic 2.17).

Grafic 2.17 Catalunya: evolucié de les exportacions
segons I'Enquesta d’Activitat Econdmica de BBVA
(Saldos de respostes, %)

Grafic 2.16 Catalunya i Espanya: importacions de béns
en termes reals (1T13=100, CVEC)
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La despesa turistica dels estrangers continua augmentant, pero cauen les
arribades de viatgers a hotels i les pernoctacions

Després d’assolir un nou record de viatgers i pernoctacions el 2017 (19,8 y 57,2 milions respectivament), la
informacio disponible (fins al mes d’agost) assenyala que la desacceleracio del sector turistic comencada
en I'dltim trimestre del 2017 continua. En els primers vuit mesos de I'any 2018 Catalunya va rebre més de 14,0
milions de viatgers entrats a hotels (-0,5% a/a) generant aixi un total de 40,5 milions de pernoctacions (-
2,9% ala). Agquestes correccions contrasten amb els creixements en el mateix periode del 2017, del 5,3% en el cas
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dels viatgers i del 5,0% en les pernoctacions. Aixo posiciona Catalunya com la comunitat autbnoma que
experimenta una correccié del turisme més intensa, i les xifres destaquen tant si es compara amb el conjunt
nacional (+0,7% en viatgers i -0,6% en pernoctacions en el que va d’any) com amb les destinacions tradicionals de
platja, com Andalusia, la Comunitat Valenciana, Balears o Canaries’.

A més, I'evolucié va de més a menys a mida que avanga I'any. Aixi, les bones dades observades en el primer
trimestre del 2018 (corregint la caiguda de finals del 2017) es tornaren negatives en el segon i la correccid
s’accentua en el tercer. El creixement en els tres primers mesos s’havia recolzat en la recuperacié del turisme
estranger respecte del final del 2017, perd aquest comportament es reverti a partir del segon trimestre, i foren
principalment els residents a Catalunya els que van mantenir el nombre d’entrades als hotels. Per la seva banda la
contribucié dels residents a la resta d’Espanya és negativa des de mitjans del 2017 (vegeu el Grafic 2.18). Tot
aixo, en un context en el que el grau de ocupacioé hotelera cau lleugerament, fins al 59% en el que va d’any
(mentre que a Espanya es manté estable en el 60%) i 'estanca mitjana per viatger es manté a I'entorn de les 2,8
nits per viatger.

En termes interanuals, el deteriorament de la demanda resulta de la contraccié més intensa en el segment dels
residents a Espanya (vora el 30% del total), amb caigudes del 2,0% a/a en viatgers i del -5,0% a/a en
pernoctacions (vs. +0,4% al/a i -2,1% ala, respectivament, en el conjunt d’Espanya). Aixd contrasta amb la situacio
del turisme al conjunt d’Espanya, on la desacceleracio del turisme es veu més impulsada pel segment dels
estrangers que pel dels residents a Espanya.

Per zones turistiques, la ciutat de Barcelona, que absorbeix entre el 35% i el 40% del turisme que visita Catalunya,
experimenta un augment dels viatgers del +2,8% a/a en els primers vuit mesos de I'any, mentre que les
pernoctacions van caure un -0,8% a/a, tant per la menor afluéncia de residents a Espanya com per la
desacceleracio dels estrangers, que amb tot mantenen taxes de creixement positives. Les destinacions de costa
presenten patrons heterogenis. D’'una banda, la Costa Brava (20% del total) es va recuperar en aquests vuit
mesos respecte del mateix periode de 2017, recolzada sobre tot per la millora del turisme nacional, i malgrat la
desacceleracio dels estrangers. Pero tant a la Costa de Barcelona com a la Costa Daurada (vora el 20% del
turisme total cada una) es van observar fortes caigudes de viatgers i pernoctacions, amb contribucions similars
dels residents i dels estrangers. Aquest patro es repeteix també a les Terres de I'Ebre (1% del total), perd amb una
aportacié més negativa dels residents. Finalment, entre les destinacions d'’interior, Terres de Lleida i la Vall d’Aran
(1% del total cada una), continuaren molt dinamiques amb creixements del 10% tant en viatgers com en
pernoctacions, el que s’explica per la millora tant del turisme nacional com de I'estranger.

El comportament relativament favorable de I’afluéncia turistica, després dels esdeveniments del segon
semestre de 2017, es recolza en part en una contraccio dels preus hotelers en els primers vuit mesos del
2018, amb una caiguda de I'1,5% a/a en termes nominals. Aix0 implica que Catalunya és la comunitat amb una
major correcci6 dels preus hotelers el 2018, el que contrasta amb I'augment del 6,4% en el mateix periode del
2017, quan Catalunya formava part del grup on els preus més s’incrementaven. Si es deflacten els preus hotelers
per I'IlPC, aquesta evolucié recent suposa retornar a un nivell que es troba 8 p.p. per sota del maxim assolit abans
de la crisi, mentre que destinacions competidores, com Balears, la Comunitat Valenciana o el conjunt d’Espanya
han gairebé recuperat ja el nivell o I'han superat (vegeu el Grafic 2.19).

La desacceleracio del sector també es nota quan s’observa la despesa dels turistes estrangers: el creixement
d’aquesta variable s’ha moderat, pero fins a un encara important +6,7% a/a en el que va d’any (+13,8% a/a en el
mateix periode de 2017), amb un import total de 14.612 milions de euros. Fins i tot amb aquest menor dinamisme,
Catalunya és la comunitat autbnoma on més creix la despesa dels turistes, 4 p.p. per sobre de la mitjana nacional.
D’altra banda, la despesa per turista i viatge augmenta un 9,3% (doblant I'increment en el mateix periode del
2017), 6,7 p.p. més de com ho va fer a Espanya, fins arribar als 1.065 euros.

7: Amb dades acumulades fins al mes d’agost, en viatgers i pernoctacions respectivament, Andalusia (+1,8 % i +1,3% a/a), Comunitat Valenciana (+2,7% i +0,8% a/a),
Balears (+1,4 % i +0,5% a/a) i Canaries (+0,0 % i -2,9% a/a).
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Grafic 2.18 Pernoctacions hoteleres a Catalunya:
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El mercat laboral de Catalunya es desaccelera en el que va d’any, passant a
créixer per sota de la mitjana nacional

Després del fort creixement el 2017 (+3,9% a/a), Catalunya continua creant ocupacio en els tres primers
trimestres de 2018, perd a taxes forca inferiors a les de fa un any. L’afiliacié a la Seguretat Social augmenta a
una taxa trimestral mitja del 0,6% t/t CVEC (3,2% a/a), tres décimes per sota de com ho va fer en el mateix periode
de l'any passat. Com en altres indicadors de 'economia catalana, I'evolucié ha anat de més a menys, i després de
créixer a un ritme mig del 0,7% t/t CVEC en el primer semestre, I'increment es debilita fins al 0,4% en el tercer
trimestre. Aquesta desacceleracio és practicament generalitzada en tots els sectors, perd és més destacada en les
activitats professionals (que redueixen la seva aportacié al creixement total del periode en tres decimes vs. el
mateix periode de 2017), comerc i hostaleria (dues décimes de menor aportacié per cada activitat). Aixo fa que
I'afiliacié augmenti per sota del conjunt nacional (0,7% t/t CVEC), quan I'any passat succeia el contrari. El
diferencial amb Espanya s’explica, principalment per la menor aportacié del comerg i de I'hostaleria, mentre que la
resta de sectors evolucionen de forma similar (vegeu el Quadre 2.2).

L’Enquesta de Poblaci6 Activa (EPA) confirma aquest patré de desacceleracié del mercat laboral en el
comencament de 2018. Els ocupats varen augmentar un 0,4% t/t CVEC de mitjana en el primer semestre de
'any, equivalent a un increment interanual del 3,0% a/a (+0,8% t/t CVEC i +2,6% a/a respectivament a Espanya).
Aquests creixements es troben per sota dels del mateix semestre de I'any passat, quan la taxa t/t CVEC mitjana
fou del 0,8% (+0,7% a Espanya). Per sectors, l'increment interanual es recolza principalment en la inddstria, els

serveis publics i 'agricultura, mentre que la construccié i sobre tot els serveis privat mostraven un menor
dinamisme (+2,6% i +0,8% a/a respectivament).
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Quadre 2.2 Contribucions al creixement de I'afiliacié a la Seguretat Social (t/t, %, CVEC)

Catalunya Espanya

2017 1718 2718 3718 2017 1718 2718 3T18
Agricultura ! 0,0 0,0 1 0,0 | 0,0 ? 0.1 | 0,0 E 0,0 0,0
Ind. Extractives i energia i 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Manufactures ’EA ]] 0,1 01 0,0 4 01 01 0,0
Construccio s 1 o1 01 01 4 01 0.1 01
Comerg, transp. i repar. -E ’] 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Hostaleria Wos || oo 00 0,0 01 01 0,0
Comunic., Finances i s.immob mo,z II 01 01 01 0,2 01 01 01
Activ. Profess. Wos 1|1 o1 01 01 01 01 0,1
Serv. ptiblics e 02 01 02 02 0.2
Serv. socials i act. Artist. [| 0.1 rlo,o 0,0 0,0 F 0.1 0,0 0,0 0,0
Resta (inclou llar) [E -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total | 39 07 06 0.4 36 08 07 0.6

Font: BBVA Research a partir de la Seguretat Social

L’analisi de I’afiliacio per arees urbanes mostra un comportament de I’ocupacio forga heterogeni en el que
va d’any a Catalunya (vegeu el Grafic 2.20). La Gran Area Urbana (GAU)8 no capitolina de la provincia de
Barcelona (Manresa), que representa poc meés que I'1% del total de 'ocupacid catalana, ha liderat el creixement
en el que va d’any (+8,5% a/a). També la GAU de Girona ciutat (3% del total) com el conjunt de municipis que
constitueixen la GAU capitolina de Barcelona excloent la capital (37% del total) van experimentar creixements
propers al 4%, i superiors al del conjunt de la Comunitat. En les GAUs capitolines de Lleida i Tarragona (8% del
total) 'increment fou similar al del conjunt de Catalunya, mentre que a la ciutat de Barcelona (33% del total) i les
arees no urbanes van créixer prop del 2%, substancialment per sota del conjunt de Catalunya. En aquest ultim
grup, el dinamisme fou particularment menor a les arees no urbanes de les provincies de Barcelona i Lleida,
mentre que a les de Tarragona i Girona el comportament fou més favorable. Finalment, és destacable que la ciutat
de Barcelona ja ha recuperat el nivell d’afiliacié previ a la crisi, i la resta d’arees urbanes de la provincia de
Barcelona i la GAU capitolina de Girona son ja prop d’aconseguir-ho, pero en les arees no urbanes, el nivell és
encara 7 p.p. inferior al del maxim de I'anterior época expansiva.

L’evoluci6 del mercat laboral contribueix a explicar una disminucié de la taxa d’atur fins a I’11,8% en la mitjana
dels dos primers trimestres de I’any, 2,5 p.p. menys que en el mateix periode de 2017. Aquesta ratio, tot i ser
la minima des del 2009, contrasta amb l'assolida el 2007, quan la taxa d’atur no arribava al 7%.

Pel que fa a la persisténcia temporal de la desocupacié, la incidéncia de 'atur de llarga durada és inferior a
Catalunya: el 47% del total d’aturats porta més d’un any en aquesta situacioé (3,4 p.p. menys que a Espanya, de
mitjana) i aquesta xifra va disminuint en els Ultims anys. També és més favorable la qualitat de la contractacid,
amb una temporalitat que s’ha mantingut estable en el principi de I'any, a I'entorn del 22%, 5 p.p. per sota de la
mateixa xifra a Espanya. Amb tot la taxa d’atur juvenil, que s’ha reduit ja en 2 p.p. continua encara propera al 30%
(7 p.p. per sota de la del conjunt d’Espanya). Aixi, encara que la situacioé és millor que en altres CC.AA.. Reduir la
temporalitat i I'atur juvenil, millorar la qualitat de 'ocupacio, i incrementar el capital huma suposen reptes de
primera magnitud (vegeu el Grafic 2.21).

8: Les GAUs les composen els municipis dels principals nuclis urbans a més de quan correspon, les propies capitals de provincia, d’acord amb la definicié del
Ministeri de Foment, disponible aqui: https://goo.gl/NWJjNR
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Grafic 2.20 Afiliacio per Grans Arees Urbanes Grafic 2.21 Atur juvenil, temporalitat en I'ocupacio i
(1T08=100, CVEC) aturats de llarga durada (CVEC)
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La Generalitat va complir en 2017 amb I’objectiu d’estabilitat, afavorida per
I'increment dels ingressos autonéomics

El 2017 la Generalitat de Catalunya va reduir el seu deficit en quatre decimes, fins al -0,6% del PIB regional,
complint amb I'objectiu d’estabilitat pressupostaria. La correccié provingué, fonamentalment, dels ingressos,
que varen créixer un 6,4% a/a, afavorits per 'impacte positiu dels recursos del sistema de finangament autonomic?®,
i per la recuperacié de la recaptacié d’alguns impostos propis. Per la seva banda, els acords de no disponibilitat
aprovats pel Govern de I'Estat tingueren poc impacte en la despesal®, que va créixer un 3,5% a/a, amb ajustos
Unicament en els consums intermedis i en les transferéncies de capital.

L’objectiu d’estabilitat es podria tornar a assolir el 2018

Amb informacié coneguda fins al mes de juliol, 'execucié pressupostaria de la Generalitat de Catalunya continua
amb un creixement de la despesa proper al 4,8% a/a. En paral-lel, el dinamisme dels recursos tributaris, en
especial els de gesti6 propia, han donat un nou impuls als ingressos de Catalunya, que creixen un 5,0% a/a,
lleugerament per sobre del que preveia la Generalitat a comengaments d’any. Com a resultat, la Generalitat ha
tancat el mes de juliol del 2018 en equilibri pressupostari, una situacié similar a la registrada fins al juliol del 2017
(vegeu el Grafic 2.22).

En aquest escenari, la Generalitat de Catalunya no hauria de tenir problemes per tancar el 2018 complint
amb I’objectiu d’estabilitat pressupostaria (-0,4% del PIB regional) si, en la segona part de I’any,
s’intensifica el control sobre el creixement de la despesa (vegeu el Grafic 2.23). Cap endavant, els majors
riscos per la politica fiscal catalana provenen de la incertesa relacionada amb I'entorn politic, tan a nivell intern,
com en el conjunt d’Espanya i d’algun tema especific, com la senténcia de revocacid de la concessio d’Aigles del
Ter- Llobregat que, si es fa efectiva, suposara un déficit addicional d’entre tres i quatre decimes del PIBL,

9: En el 2017, la Generalitat de Catalunya va rebre uns ingressos addicionals de 1.348 milions d’euros en concepte de majors lliuraments a compte i un major
import de la liquidaci6 del sistema corresponent al 2015.

10: Veure al respecte, Airef: informe de cumplimiento esperado de los objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda publica y regla de gasto 2018 de la
comunidad auténoma de Catalufia, informe 47/2018, disponible aqui:http://www.airef.es/es/centro-documental/informes/informes-de-cumplimiento-esperado-de-los-
objetivos-de-estabilidad-presupuestaria-deuda-publica-y-regla-de-gasto-2018-de-las-ccaa/

11: Vegeu 'AIREF: https://goo.gl/Ddgk46
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Grafic 2.22 Generalitat de Catalunya: capacitat/necessitat Graffic 2.23 Generalitat de Catalunya: canvi en la
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* Canvi necessari per arribar fins a I'objectiu d’estabilitat (-0,4%).
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El creixement del PIB de Catalunya es moderara fins al 2,5% el 2018 i al
2,3% el 2019

Es preveu que el PIB de Catalunya augmenti en un 2,5% aquest any, moderant-se fins al 2,3% el 2019. Aixo
permetria la creacio d’uns 130 mil nous llocs de treball en aquests dos anys i que la taxa d’atur disminueixi
prop de 6,0 p.p., per arribar al final de 2019 al 9,5%. Tot aix0, en un context en el que s’espera que la poblacié
catalana augmenti un 1,9% a finals del 2019 respecte del 2017, mentre que a Espanya augmenti un 0,9%. Com a
resultat, a finals del 2019 el nivell de PIB, tant en termes absoluts com per capita, se situara gairebé 5 p.p. per
sobre del nivell del 2008, encara que I'ocupacio i les taxes d’atur es trobaran encara lluny d’aquests nivells (vegeu
el Grafic 2.24).

Aquest comportament, per tant, suposa unarevisio a I’alga respecte del presentat en el nimero de febrer
de Situacio Catalunya??, de quatre décimes en el 2018 i de tres en el 2019. Diversos factors justifiquen aquest
canvi, que es va realitzar ja en la publicacié de I'Observatori Regional del segon trimestre de 201812 i que es
manté des d’aleshores. En primer lloc, la publicacié de les dades de la primera estimacié del creixement del PIB
de 2017 de la Comptabilitat Regional publicada per I'INE (3,3%) i els de la Comptabilitat trimestral de '|DESCAT
(3,4%) van suposar una desviacio a I’alca respecte del previst per BBVA Research (3,0%). Tot i que, com
s’havia anticipat, els esdeveniments del quart trimestre a Catalunya varen estancar la demanda regional i el
consum de no residents, aixd es veié compensat per una sorpresa positiva en les exportacions de béns que va
permetre el manteniment de I'activitat en el sector industrial i els serveis a les empreses.

A més, la politica fiscal ha continuat essent expansiva. D’una banda, encara que com a consequiéncia de la
major incertesa relacionada amb I'entorn politic fa un any, s’apuntava un possible fre en 'activitat del govern
autonomic, les xifres relatives al consum public o a 'ocupacié publica mostren que, com a minim en termes de
despesa, aixd no s’ha produit, i per tant, no s’hauria observat una contribucié negativa destacable del sector public
autonomic sobre el creixement del PIB regional. Per I'altra, en un nivell més general, 'augment de les pensions i
dels salaris publics aprovat en els pressupostos Generals de I'Estat, tot i que no implementats en la seva totalitat,

12: Vegeu Situacié Catalunya, ler semestre de 2018, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-cataluna-primer-semestre-2018/
13: El 23 d’abril BBVA Research publica I'Observatori Regional corresponent al segon trimestre del 2018. La versié en castella es pot descarregar aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-espana-segundo-trimestre-2018/
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suposen un increment de la renda disponible de les llars espanyoles de prop d’11 mil milions d’euros per a aquests
dos anys. Aixi, encara que Catalunya forma part del grup de comunitats que menys beneficis directes obtenen
d’aquesta mida (vegeu el Grafic 2.25), I’laugment de larenda de les llars catalanes per aquestes mesures
podria xifrar-se al voltant dels 0,5 p.p. de larenda disponible. Aixo contribueix a explicar que la desacceleracié
del consum sigui menys intensa del que s’anticipava fa uns mesos. Tot aixo0, per tant, justifica la revisi6 a I'alga de
les previsions.

Grafic 2.24 PIB per capita i canvi esperat en el bienni Grafic 2.25 Augment de la renda disponible regional per
2017-2019 (Euros i %) I'increment de salaris publics i pensions (p.p.)
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El turisme i el consum privat es debiliten i, encara que la incertesa és
menor, es continuen notant els seus efectes

Amb tot, I’escenari no canvia substancialment i s’espera que la desacceleracié de I’economia catalana
continui essent més rapida que la de la resta d’ Espanya. En primer lloc, els factors més tendencials que
podien desaccelerar ’economia, amb menys suports per al creixement del consum privat i el turisme,
continuen presents. Aixi, 'esgotament de la demanda embassada, la desacceleracio de la renda disponible real
(per un menor creixement de I'ocupacio), la recuperacioé del preu del petroli (vegeu el Grafic 2.26) i un escenari de
normalitzacié de la politica monetaria, deixen d’'impulsar el consum privat tal com ho venia fent en els primers anys
de sortida de la crisi. Respecte del turisme, el menor dinamisme de la demanda interna (tant de Catalunya com de
la resta d’Espanya) es suma a la pérdua d’impuls del turisme exterior, lligada no només a efectes que puguin ser
transitoris (depreciaci6é de I'euro i de la lliura, augment del preu del petroli,...) siné també a d’altres de caracter més
estructural (recuperacioé dels mercats competidors, com Turquia o Grécia, pérdua de competitivitat per I'increment
de preus dels Ultims anys, o saturacié en els punts amb més capacitat d’atraccié de visitants). Els atemptats del
mes d’agost del 2017 i la tensio politica del mes d’octubre varen forcar el sector hoteler a realitzar una rebaixa de
preus per limitar la perdua de visitants (que corregeix parcialment, per tant, 'augment de preus d’anys anteriors)
durant el primer trimestre del 2018, pero que ha resultat insuficient per canviar la tendéncia esperada, como
mostren les dades del segon i tercer trimestres del 2018.
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En segon lloc, laincertesa de politica econdmica a Catalunya s’ha reduit respecte del maxim assolit a
finals de I’any passat, el que hauria facilitat la recuperaci6 de I’activitat, pero encara es manté elevada
(vegeu el Grafic 2.27). Com a consequeéncia, els impactes de la incertesa de politica econdmica sobre I'activitat a
Catalunya es van traduint en un menor creixement. Aixi, la inestabilitat es va traduir en una menor confianca dels
agents!4, que es va reflectir en el fre del creixement del turisme i del consum privat a curt termini, perd també en
correccions en altres variables amb un impacte menys immediat, com ara les transaccions d‘habitatges, els visats
d’obra per a edificacions no residencials o la inversio en béns d’equipament, que va caure durant dos trimestres.

Grafic 2.26 Impactes del canvi en las previsions del preu Grafic 2.27 Incertesa de politica economica a Catalunya i
del petroli en el PIB regional (p.p.) Espanya (GDELT)
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Els xocs especifics de Catalunya redueixen el volum d’inversié en
magquinaria i béns d’equipament en 2 p.p. i el del PIB en 4 decimes, respecte
els que s’haurien assolit sense incertesa

BBVA Research ha estimat que, encara que la inversié en maquinaria i béns d’equipament va experimentar una
forta recuperacio en el segon trimestre de I'any, el volum d’inversié és ara un 2% inferior al que s’hauria assolit en
absencia dels factors idiosincratics que varen afectar al comportament de I'economia catalana. Aquesta menor
despesa en capital limita 'increment de I'activitat, amb un impacte per al conjunt de 'economia catalana, a un any
vista, de 4 décimes del PIB (vegeu el Grafic 2.28). A més, aquest comportament menys dinamic de Catalunya té,
al seu torn, impacte sobre la resta de les comunitats d’acord amb les seves relacions comercials. L’'impacte per la
resta de regions oscil-la entre 1 i 3 decimes, en funcié del grau de relaci6 amb Catalunya (vegeu el Grafic 2.29).15

14: Vegeu, per exemple, els resultats de la Enquesta d’Activitat Economica de BBVA a Catalunya, en el Requadre 1 d’aquesta publicacio.
15: Per a més detalls, vegeu I'Observatori de BBVA Research Impacto de la incertidumbre en Catalufia sobre la inversion y el PIB regionales de propera publicacio.
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Grafic 2.29 Impacte en el PIB regional per CC.AA. de la
disminucio de la inversio a Catalunya
(p.p. del PIB regional)

Grafic 2.28 Inversio en béns d'equipament
(Index a preus constants)
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Una regi6 sintética com Catalunya, que no hagués sofert els esdeveniments
de I’altim any, podria haver creat 30 mil ocupats més

Una altra forma de veure quin ha estat 'impacte sobre 'economia catalana dels atemptats del mes d’agost de I'any
passat i de I'increment de la tensio politica (i les seves consequéncies en termes de politica econdmica) és
calcular, seguint a Abadie i Gardeazabal (2004), com hauria evolucionat una regié sintética el més similar possible
a la Catalunya anterior al moment d’ocurréncia dels esdeveniments. En aquest cas, i per poder disposar
d’informacié mensual i, per tant, de més observacions, I'analisi s’ha realitzat amb I'afiliacié a la Seguretat Social*®.
Agquesta regio sintética pren en consideracio I'estructura sectorial del mercat laboral catala. Aixi, el xoc comu sobre
el turisme lligat a 'increment de competéncia de mercats competidors afecta tant a la Catalunya observada com a
la sintética. En canvi, els efectes dels atemptats o de la tensio politica del quart trimestre, que no afecten a regions
similars a Catalunya, no s’observarien en la regié contrafactual. Els resultats d’aquesta analisi, robustos a diverses
especificacions i formulacions de la regi6 sintetica, mostren que a partir de I'estiu del 2017 I'afiliacié a Catalunya
creix menys de com ho hauria fet en aquesta regio sintetica en el mateix periode. Donat que el comportament del
sector public obeeix menys a la confianca dels agents que la resta de sectors, i que durant I’Gltim any la politica
fiscal de la Generalitat ha continuat essent expansiva, les diferéncies es fan molt més evidents quan s’analitza
I'afiliacié en sectors de mercat (vegeu el Grafic 2.30). En aquest cas, des del mes d’agost del 2017 fins al mes de
setembre del 2018, la regio sintética hauria creat 30 mil ocupats més dels que assenyalen les xifres d’afiliacio a la
Seguretat Social de Catalunya en el mateix periode (vegeu el Grafic 2.31).

16: Vegeu, al respecte, 'observatori de BBVA Research El efecto de la incertidumbre en Catalufia: un andlisis de control sintético, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-efecto-de-la-incertidumbre-en-cataluna-un-analisis-de-control-sintetico/.
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Grafic 2.30 Catalunya i resta d’Espanya: Afiliacio a la Grafic 2.31. Afiliacio a la Seguretat Social en sectors de
Seguretat Social en sectors de mercat (a/a, %) mercats. Catalunya vs. regio sintética estimada (a/a, %)
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Un escenari menys dinamic a mig termini, i amb riscos elevats a Catalunya,
Espanya i I’entorn exterior

El manteniment de les previsions de creixement del PIB de Catalunya per sota del conjunt nacional en el bienni
2018-2019 es justifica, como s’ha vist en aquesta publicacio, per dos aspectes: en primer lloc, pel progressiu
deteriorament dels principals indicadors conjunturals de I'economia catalana en el primer semestre del 2018, més
accelerat que a la resta del territori espanyol. En particular, en els indicadors de consum (vegeu el Grafic 2.5)
s’observa com el diferencial de creixement positiu amb Espanya que existia 'any passat s’ha tornat negatiu en el
que va d’any, i en el cas de I'lndicador d’Activitat en els Serveis, s’ha ampliat. La reversid de signe del diferencial
és particularment intensa en la inversié, tant en béns d’equipament com en les obres per edificacions, ja siguin
aguestes per Us residencial o no residencial. El mateix patr6 el presenten les exportacions de béns, el sector
turistic i el mercat laboral. Només la producci6 industrial catalana continua mostrant un diferencial de creixement
positiu que, a més s’amplia lleugerament. En segon lloc, perque els factors que impacten en la desacceleracié de
I'economia espanyola, com I'esgotament del turisme, menor dinamisme de la demanda interna, menor impuls de la
politica monetaria ho faran amb més intensitat a Catalunya, per la seva major especialitzacié en el sector turistic
(inclos el nacional). Per contra, aquells factors que poden impulsar el creixement a curt termini, com I'impuls fiscal,
tindran menys efecte a Catalunya, donat el menor pes del sector public en I'activitat i la renda disponible de les
families.

En resum, l'activitat economica a Catalunya sembla alentir-se en el que va d’any més rapidament de com ho esta
fent a la resta d’Espanya.

Cap endavant, s’espera que el creixement continui i es situl més de mig punt per sobre del de la resta de la
UEM. Aixi, les exportacions de béns es podrien accelerar, donat que continuara la recuperacié en los principals
socis comercials, la recent depreciacio de I'euro envers el dolar, les expectatives d’una reversié parcial en I'actual
tendéncia en el preu del petroli i 'absencia de pressions inflacionaries a nivell domeéstic. A més, la politica
monetaria continuara essent expansiva i els baixos tipus d’interés continuaran incentivant I'increment de la
demanda de credit. Aixo pot ser especialment favorable per la recuperacio del segment residencial del sector de la
construccio, intensiu en I's de ma d’obra i que hauria d'incrementar progressivament la seva contribucié a la
creacio d’ocupacié. Finalment, la politica fiscal s’ha tornat expansiva. Aix0, que ja es veu en l'increment de la
inversié publica, es podria consolidar en els propers mesos, quan es vagin posant en marxa els estimuls aprovats
en els Pressupostos Generals de I'Estat per al 2018.
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En tot cas, també es preveu la consolidacié d’un entorn de menor creixement respecte a anys anteriors. En
primer lloc, perqué la tendéncia de moderacio del consum privat es perllongara en el temps. En particular, la
“demanda embassada” sembla haver-se esgotat. Durant els dos Ultims anys, la despesa de les families ha crescut
per sobre del que era consistent amb el ritme de recuperacié de variables com la seva renda disponible i la seva
riquesa, tan financera com immobiliaria, i amb la taxa d’estalvi en nivells historicament reduits. Aixi, bona part de la
compra de béns (duradors) dels Ultims anys hauria estat conseqiiencia de posposar la despesa durant la crisi i de
la posterior realitzacié un cop reduida la incertesa.

En segon lloc, augmenten els dubtes sobre la sostenibilitat de la contribucié del turisme ala creacio
d’ocupacio. Diferents factors poden explicar aquest alentiment dels fluxos turistics, i encara que alguns tenen una
naturalesa temporal, altres apunten a qué el sector podria reduir la seva contribucio a la recuperacio en un futur
proper. Per exemple, la perdua de competitivitat-preu dels Gltims anys, per les restriccions de capacitat i per
I'apreciacié de I'euro en la segona meitat de I'any anterior. Perd també perque les externalitats negatives que ha
produit I'expansié del sector han generat un augment en la regulacié que podria estar contribuint a la seva
desacceleracid. A més, el creixement de demanda interna en els principals paisos d’origen dels turistes que visiten
Catalunya ha perdut dinamisme. Finalment, els atemptats terroristes de I'any passat, juntament amb mercats
competidors, també ajuden a explicar aquesta debilitat del sector. Alguns d’aquests factors han revertit ja, com
I'apreciacio del tipus de canvi, o s’espera que ho facin en propers trimestres, com I'encariment del petroli. A més,
les empreses estan reaccionant, per exemple concentrant-se en segments de més valor afegit. Pero en tot cas,
s’espera que la tendéncia de redireccionament dels turistes cap a altres destinacions continui i afecti negativament
als marges del sector, a la inversio i a la capacitat de crear ocupacio.

En tercer lloc, el preu del petroli ha augmentat considerablement respecte dels valors observats fa un
parell d’anys. La primera resposta de les empreses exportadores sembla haver estat la d’absorbir en marges els
majors costos de transport, sense traslladar els efectes als clients. | aixd no sembla haver afectat de manera
important la inversio o la creacié d’ocupacié. En tot cas, aquesta situacié podria ser temporal si es consolida un
escenari de manteniment de preus prop dels nivells actuals, o fins i tot increments addicionals.

Finalment, tot i que s’ha corregit respecte dels nivells de fa un any, la incertesa sobre la politica
economica es manté elevada, tant a nivell global com a Espanya o a Catalunya. Aixi, 'augment dels
conflictes comercials entre algunes de les principals economies del mén posa en risc la globalitzacié com a
mecanisme de generacio de riquesa, i podria estar ja tenint efectes negatius sobre la inversio i el creixement.
Addicionalment, la probabilitat de que no s’arribi a un acord sobre la sortida del Regne Unit de la Unié Europea va
en augment. A aixo se suma la proposta por part del Govern italia d’excedir els objectius de déficit previament
establerts per als propers anys, el que el pot portar a un enfrontament amb les institucions europees i a un
augment de les primes de risc perifériques. D’altra banda, la Reserva Federal dels E.U.A. continua augmentant el
tipus d’interés de referéncia en dolars, el que ha provocat una recomposicié de carteres d’inversio i una major
volatilitat en els fluxos cap a mercats emergents, alguns dels quals haurien exacerbat la reaccié amb errors de
politica econdmica. En aquest sentit, 'impacte negatiu sembla estar acotat a paisos respecte dels quals Espanya i
Catalunya tenen una exposicié reduida en termes comercials. Amb tot, es manté el risc d’un escenari de contagi
cap a d’altres mercats.

A Catalunya i a Espanya, es necessari reduir la incertesa sobre les mesures que s’implementaran en els
propers anys, donada la desacceleracio que mostra I’economia, els elevats desequilibris que persisteixen i
un entorn extern que és cada vegada més vulnerable. En aquest punt, no hi ha certesa sobre quan s’aprovaran
els pressupostos de la Generalitat i els de I'Estat per al 2019, o sobre les mesures que finalment s’hi incorporin. Si
finalment es compleixen les previsions de I'escenari actual de BBVA Research, el deficit pdblic del conjunt de les
AA.PP cauria al 2,2% del PIB a finals del proper any en un escenari sense canvis de politica econdmica i, per tant,
sense noves mesures fiscals. Aixo implica que per reduir-lo a nivells entre I'1,3% i I'1,8% (que son els objectius
d’estabilitat que ara s’estan debatent), s’haurien d’aprovar mesures addicionals a les que es consideren per
compensar qualsevol increment en la despesa que es pretengui. A més, la reduccié del déficit pablic s’hauria de
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fer minimitzant I'impacte sobre I'activitat economica: avaluant la despesa, identificant i eliminant el que sigui
ineficient, i donant certesa sobre la sostenibilitat a llarg termini (per exemple, amb les pensions). Si es decideix
augmentar la carrega fiscal, s’hauria de fer seguir criteris estrictes d’eficiéncia, és a dir, amb més imposicioé
indirecta i sense dificultar la inversio de les empreses, la innovacid, la creacié d’ocupacié o I'increment de la
productivitat.

Es preveu la creacié de 130 mil nous llocs de treball

Si es compleix I'escenari presentat en aquesta publicacio, es crearien uns 130 mil nous llocs de treball a
Catalunya. Si bé la millora de I'ocupacié és encara insuficient per recuperar els nivells previs a la crisi en
I'ocupacio, a finals de 2019 s’espera que la taxa d’atur es situi ja per sota de la mitjana historica des de 1980
(vegeu el Grafic 2.32). A mida que I'atur s’apropi al seu nivell friccional, o proper als minims pre-crisi, podrien
apareixer pressions salarials a l'alca.

Grafic 2.32 Catalunya: Evolucié de la taxa d’atur (% de la poblacié activa)

p— \ —— —— S
\
\'
r \
\
[ J [ J [ J
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
P ()
=¥=—Taxa d'atur (mitjana de I'any) ®  Minim en I'expansié anterior —  Maxim en la crisi Mitana (1980-2017)

Font: BBVA Research a partir de 'INE

Grafic 2.33 PIB, ocupacio, taxa d’atur, poblacio i PIB per capita. Nivell en I'any 2017 i canvi en el periode 2018-2019
(Nivell pre-crisi, 2008 =100)
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A més, a Catalunya el nombre de vacants d’ocupacié per cobrir esta per sobre de la mitjana espanyola
(vegeu el Grafic 2.34), el que podria provocar, puntualment, restriccions de capital huma. Aixo pot ser
consequencia de la manca d’ocupats qualificats per a la realitzacié de treballs en el sector industrial, de serveis
avancats o TIC, per exemple. Si bona part de les persones que es troben a I'atur no tenen la formacio que
requereixen les empreses que creen ocupacio, aixo podria portar a augments de remuneracions en aguestes
ocupacions, que augmentarien la desigualtat entre els que tenen un lloc de treball i aquells que no.

Grafic 2.34 Atur i vacants (2T18, %, MM4)
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La necessitat de continuar reduint els desequilibris que conserva I’economia catalana obliga a la
consideracio de noves reformes que ajudin a augmentar el creixement de la productivitat, mentre es
mantenen les de I’ocupacio, es consolida el despalanquejament envers la resta del mén. Seran d’especial
intereés aquelles mesures orientades a millorar el funcionament del mercat laboral (reduir la taxa d’atur,
especialment entre els joves i els de llarga durada, disminuir la temporalitat o incrementar la taxa d’activitat), i
impulsar tant 'acumulacié de capital huma com I'adopcié de noves tecnologies. Al contrari, revertir reformes ja
realitzades pot ser un risc per a la recuperacio futura de I'ocupacio.
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Analisi de la situacié economica de Catalunya amb I'Enquesta BBVA
d’Activitat Economica. Tercer trimestre del 2018*/

Els resultats de ’Enquesta BBVA d’Activitat economica (EAE-BBVA) corresponents al tercer trimestre del
2018 sén consistents amb una economia catalana que mostra simptomes de desacceleracio, sobre tot de
cara a la segona meitat del 2018. Aixi, les dades d’aquesta onada, realitzada a mitjans de setembre, son inferiors
a les obtingudes tant en el trimestre passat com fa un any.

Encara que predomina la percepcié d’estabilitat, la visid sobre el comportament de I‘economia en aquest
trimestre dona origen a un saldo net de només +7 p.p.'® en la pregunta sobre I’evolucié actual de I’activitat
Catalunya (vegeu el Grafic R1.1), per sota tant de la dada del trimestre passat com de la de fa un any, quan el
saldo es movia a I'entorn de +20 p.p. En el mateix sentit, les expectatives per al 4T18 assenyalen un
empitjorament del saldo net, que ara es situa en +7, apuntant a que la desacceleracié de I'activitat pot
continuar fins acabar 'any.

Per tant, aquests resultats sén consistents amb la previsié de BBVA Research de desacceleraci6 del
creixement respecte de I'observat el 2017.

El deteriorament del saldo net de respostes és generalitzat en tots els sectors (vegeu el Quadre R.1), pero sén la
indUstria i els serveis els més afectats. En el sector industrial, tant I'activitat (cartera de comandes, estocs i
produccid industrial) com la inversié i 'ocupacio presenten un empitjorament forca evident dels saldos de
respostes extremes, que es situen per sota de +10 p.p.. El comportament €s semblant en els indicadors dels
serveis, encara que la desacceleraci6 de la inversio i ocupacio en el sector deixa els seus saldos en nivells més
elevats. Més optimista és la visio en el sector de la construccié, que continua presentant saldos nets molt elevats.
De fet, és la pregunta que presenta un saldo de respostes més favorable en aquesta onada de 'Enquesta.

Finalment, els indicadors del sector exterior sén els que mostren més desacceleracié. D’'una banda, el saldo net
del sector turistic s’ha tornat negatiu (Unic cas on aix0 succeeix en aquesta onada). De I'altra, les exportacions es
desacceleren encara que el saldo continua en +16 (vegeu el Grafic R.2).

En sintesi, els resultats de I’Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica s6n coherents amb una economia
catalana que es desaccelera, sobre tot en la segona meitat de I’any, i, especialment, en la inddstria, els
serveis i el turisme.

17: L’'Enquesta BBVA es realitza trimestralment des del 3T91, entre els treballadors de la xarxa d’oficines de BBVA a Catalunya. Per més detalls sobre el funcionament
de 'Enquesta, vegeu: Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia.
Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui; https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/

18: El saldo net de respostes extremes és la diferencia entre el percentatge de respostes dels usuaris que consideren que I'activitat evoluciona a I'alga menys les
d’aquells que consideren que ho fa a la baixa. Les dades recopilades en I'Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica sén brutes, i per tant poden incorporar un cert
component estacional.
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Grafic R.1 Catalunya: evolucié de I'activitat economica en Grafic R.2 Enquesta BBVA d’Activitat Economica a
el trimestre i expectatives per al proper trimestre. (Saldos Catalunya. Variables seleccionades.
de respostes extremes, %) (Saldos de resposta, %)
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Quadre R.1 Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica a Catalunya. Resultats generals (%)

3er Trimestre 2018

2on Trimestre 2018

3er Trimestre 2017

Augmenta Estable Baixa Saldo*

Augmenta Estable Baixa Saldo*

Augmenta Estable Baixa Saldo*

Activitat Economica 20 67 13 7
a1 w7
Producci6 industrial 17 72 11 6
Cartera de comandes 17 71 12 5
Nivell d’estocs 12 80 8 4
:)r;\llrtre]re'lsrllo en el sector 16 74 10 5
Inversié industrial 16 77 7 9
Inversion en serveis 21 67 12 9
Nova construccio 53 41 6 47
Ocupaci6 industrial 17 76 7 10
Ocupaci6 en serveis 25 66 10 15
it el a s 4w
Preus 37 56 7 31
Vendes 17 71 12 5
Turisme 20 57 23 -3
Exportacions 21 75 4 16

* Saldo de respostes extremes.
Font: BBVA Research
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3. Ladinamicaterritorial de larenda a Espanya,
1955-2016: Una primera aproximacio

Angel de la Fuente!® - FEDEA i Institut d’Analisi Economica (CSIC). Setembre de 2018

1. Introduccio

Amb aquesta nota comenga una série que analitzara 'evolucié del PIB per capita de les comunitats autbnomes
espanyoles i els seus factors determinants, utilitzant les series enllacades de renda i ocupacio regionals recollides
a la base de dades RegData, descrita a de la Fuente (2017). Aquesta primera nota es centrara en I'analisi de
'evolucié de la renda per capita regional.

Després d’aquesta introduccio, la seccio 2 descriu breument I'evolucioé de la renda per capita i 'ocupacioé al conjunt
d’Espanya. Seguidament, la secci6 3 analitza la dinamica de la distribucié territorial de la renda per capita, que
s’ha caracteritzat durant la major part del periode per una certa tendéncia a la convergéncia entre comunitats
autonomes, encara que a un ritme descendent. Pero des de I'inici de la ultima crisi, aquesta tendéncia s’ha invertit.
Finalment, la seccié 4 analitza el comportament de Catalunya respecte de la resta de comunitats.

2. L'evolucio de I'economia espanyola entre 1955 i 2016: Alguns trets
destacables

Donat que el gruix d’aquest treball es centrara en I'analisi del comportament diferencial de les comunitats
autonomes en relacié amb la mitjana nacional, convé comencar fixant com a referencia alguns dels trets més
destacables de I'evolucio de 'economia espanyola en el periode d’interés.

Entre 1955 i 2016 la poblacié espanyola augmenta un 59%%, mentre que I'ocupacié, mesurada pel nimero de
persones ocupades, ho feu en un 63% i el Producte Interior Brut mesurat a preus mitjos del periode analitzat es va
multiplicar per 8,6. Com a consequéncia, la renda real per habitant va créixer a una taxa mitjana anual del 2,76%
fins a multiplicar-se per 5,4, tot i que el nimero d’ocupats per habitant es mantingué practicament constant, amb
una taxa mitjana de creixement anual de nomeés el 0,04%.

En conjunt, per tant, les Ultimes sis decades han estat un periode de rapid creixement de la renda i moderat
augment de la poblacid i 'ocupacié a Espanya. Pero el comportament de 'economia espanyola no ha sigut
uniforme durant el periode considerat. Un examen del Grafic 3.1 suggereix una divisié del mateix en cinc etapes,
d’acord amb I'evolucioé de I'ocupacid i el ritme de creixement de la renda real per habitant. La primera s’estén des
de 1955 fins a 1973 i es caracteritza per un increment molt rapid del PIB real per capita (un 4,92% anual) i una
taxa de creixement de I'ocupacié positiva, pero relativament reduida (del 0,83% anual). La segona etapa
correspon als anys compresos entre 1973 i 1985. Aquest és un periode de crisi, caracteritzat per la destruccio
d’ocupacio (-1,2% anual) i per un descens de la taxa de creixement de la renda per capita real, fins al 2% anual.
Seguidament, a partir de 1985 s’inicia una llarga etapa d’expansié que arriba fins a 2007, encara que interrompuda
per una breu recessié a comencaments dels anys noranta. En aquest subperiode, la renda per habitant torna a
créixer a un ritme molt respectable (del 2,7%) perd sensiblement inferior a 'observat durant el primer periode
expansiu, mentre que la creacié d’ocupacié s’accelera fins a assolir un creixement anual (del 2,8%) que més que
triplica I'assolida en I'expansio anterior. En el 2007-13 es registra una profunda crisi, caracteritzada per un fort

19: Agraeixo els comentaris i suggeriments de Pep Ruiz.
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retrocés de la renda real per habitant (a un ritme del -1,9% anual) i de 'ocupaci6 (-3%), seguida d’un periode de
recuperacié que continua en el moment actual.

Grafic 3.1: Evolucioé de I'ocupacio i del producte real per habitant a Espanya (Escala logaritmica, 1955 = log(1) = 0)

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

e Renda per capita Ocupacio

Nota: (Logaritme del) nimero total de persones ocupades i del PIB per habitant mesurat a preus mitjos del periode 1955-2016. El valor de cada serie en 1955
es normalitza a 1 abans de prendre logaritmes.
Font: de la Fuente (2017)

3. L'evolucio de les economies regionals: Una primera aproximacio

La geografia economica d’Espanya ha experimentat una profunda transformacié des dels anys cinquanta del segle
passat. Si ens centrem en la distribucio territorial de la poblaci6 i del producte, aquest periode s’ha caracteritzat
per la gradual reduccio de les disparitats de renda per habitant entre regions i per la creixent concentracié de la
poblacié i de I'activitat econdmica en certs territoris.

Grafic 2 Desviaci6 estandard de la renda per capita i de la densitat de poblacio relatives (1955 = 100)

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
e Renda per capita === Densitat de poblacié

Nota: La renda per capita (PIB per habitant a preus corrents) i la densitat de poblacié (habitants per Km2) de cada comunitat s’expressen en termes relatius a
la mitjana espanyola, que es normalitza a 100 en cada periode. El grafic mostra I'evolucié de la desviacié estandard de les variables aixi construides, un cop
normalitzat a 100 el valor d’ambdés indicadors de dispersié en el primer any de la mostra. L’agregat de Ceuta i Melilla s’inclou com una Unica observacié a
efectes del calcul de la dispersié de la renda per capita, perd s’exclou en el cas de la densitat de poblacid, ja que aquesta variable presenta un valor molt atipic
que distorsiona els calculs.

Font: de la Fuente (2017)

Situaci6é Catalunya — Segon semestre 2018 30



BBVA Research

El Grafic 3.2 il-lustra la intensitat d'ambdds processos i la seva tendéncia a alentir-se en el periode posterior a
1980. En els vint-i-cinc anys transcorreguts entre 1955 i 1980 la desviacié estandard de la renda per capita
regional es va reduir a la meitat, mentre que la dispersio de la densitat relativa de poblacié augmenta en més d’'un
80%. Per contra, des de 1980 fins al 2016, I'indicador de desigualtat en renda s’estabilitza, pero la desviacio
estandard de la densitat de poblacié continua augmentant, encara que a un ritme molt més suau.

a. Evolucio per a grans macro-regions

En aquest apartat analitzarem amb més detall I'evolucié de la distribucié regional de la renda i de la poblacio
subjacent al Grafic 3.2. Per ajudar a organitzar la discussioé en una primera aproximacio a les dades, s’han agrupat
les 17 comunitats autbnomes en cinc grans macro-regions d’acord amb una combinacié de criteris economics i
geografics. Les tres grans comunitats de major tradicid i pes industrial (Catalunya, el Pais Basc i Madrid) es
combinen en una Unica regié economica (grans centres industrials) i es fa el mateix amb les dues regions insulars,
amb economies molt dependents del turisme. La resta de regions s’agrupen amb criteris geografics, distingint
entre el Sud (Andalusia, Extremadura, Castella-La Manxa, Murcia i Ceuta i Melilla), el Nord-oest (Galicia, Asturies,
Cantabria i Castella i Lled) i la Vall de I'Ebre, integrada per La Rioja, Aragé i Navarra, a les que s’afegeix la
Comunitat Valenciana.

El Grafic 3.3 mostra I'evolucié del pes de cadascuna d’aquestes macro-regions en la poblacio espanyola. Els
perfils regionals son molt variats. Entre 1950 i 1980 el pes de les grans comunitats industrials s'incrementa en
gairebé un 60%, mentre que la regio del Sud perd més d’un 20% del seu pes inicial. No obstant, des de 1980, els
pesos d’ambdues regions es mantenen aproximadament estables. D’altra banda, el Nord-oest perd pes durant tot
el periode a un ritme aproximadament uniforme i les comunitats insulars el guanyen. Durant el conjunt del periode,
la primera d’aquestes grans regions perd un 40% del seu peo inicial i la segona guanya una mica més d’un 60%.
Finalment, la combinacié de la Vall de I'Ebre i el Llevant és I'inica macro-regié que manté una posicio
aproximadament constant durant els Ultims gairebé setanta anys, pero aquesta estabilitat oculta dinamiques
clarament diferenciades entre les comunitats autdnomes que I'integren, amb la Vall de I'Ebre perdent pes front a la
Comunitat Valenciana.

Grafic 3.3: Evolucio del pes en la poblacio espanyola de Grafic 3.4: Renda per capita relativa
cinc grans macro-regions (Espanya = 100)
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Nota: Pes de cada regié en la poblacio total d’Espanya (incloses Ceuta i Nota: PIB a preus corrents dividit per la poblacié i normalitzat per la
Melilla). mitjana nacional incloses Ceuta i Melilla (=100).
Font: de la Fuente (2017) Font: de la Fuente (2017)

El Grafic 3.4 mostra 'evolucié temporal de la renda relativa per habitant de les grans macro-regions. Les regions
industrials convergeixen rapidament cap a la mitjana des de dalt fins el 1980, pero la seva renda per capita relativa
s’estabilitza a partir d’aquesta data, mostrant fins i tot una suau tendéncia a I'alga. El sud presenta un patré similar:

Situaci6é Catalunya — Segon semestre 2018 31



BBVA Research

la seva renda per capita convergeix a I'alga cap a la mitjana fins el 1975 o 1980, per estabilitzar-se després uns 25
punts per sota d’aquesta referencia. El nord-oest, pel contrari, manté un patré de suau convergencia a I'alga durant
tot el periode, encara que amb certs alts i baixos, i la regio Ebre-Llevant una certa tendencia a la baixa, també
amb oscil-lacions. Finalment, les comunitats insulars presenten una clara tendéncia a l'al¢a fins al canvi de segle,
que les porta a superar la mitjana nacional, perd tornen a perdre terreny a bon ritme durant la part final del

periode.

b. Evolucio de la distribucio regional de larenda per capita

El Grafic 3.5 resumeix la distribucié regional de la renda relativa per habitant en els anys 1955 i 2016. En el primer
d’aquests anys, la regié més rica era el Pais Basc, seguida de Madrid, Catalunya i Navarra, mentre que les més
pobres eren Extremadura, Galicia, Castella-La Manxa i Canaries. Seixanta anys més tard, les regions que ocupen
els extrems del ranquing de renda sén en bona part les mateixes, perdo amb algunes novetats i alguns canvis en la
seva ordenacio. Madrid desplaca al Pais Basc de la primera posicio i Andalusia i Murcia substitueixen Galicia i
Canaries en el grup de cua. D’altra banda, la distancia entre els dos extrems de la distribucié s’ha reduit de forma
apreciable: la diferéncia entre la regié més rica i la més pobre ha caigut a la meitat, des de més de 130 punts al
1955 fins a “només” 68 en el 2016.

Grafic 3.5 Renda per capita relativa (Espanya = 100)

Ex CyMel Ga C-M  Cana An Mu CyL Ar Ri As Va Ba Cnt Na Cat Ma PV

emllems | 055 @=tmw 2016

Clau: Ma = Madrid; PV = Pais Basc; Na = Navarra; Cat = Catalunya; Ba = Balears; Ri = Rioja; Ar = Aragd; Cnt = Cantabria; CiL = Castella i Lle6; Va =
Comunitat Valenciana; Cana = Canaries; As = AstUries; Mu = Mdrcia; Ga = Galicia; C-M = Castella-la Manxa; An = Andalusia; Ex = Extremadura.
Font: de la Fuente (2017)

També s’observa en el grafic que les comunitats inicialment més pobres han millorat la seva situacio relativa,
mentre que les més riques generalment han perdut terreny, el que tendeix a apropar ambddés grups a la mitjana.
Es pot parlar, per tant, d’'un procés de convergencia regional o reduccié de les disparitats de renda.

Una forma convenient de quantificar la intensitat d’aquest procés consisteix a estimar una regressio de
convergéncia en la que la variable a explicar és la taxa de creixement de la renda per habitant en un periode donat
(Arpci) i la variable explicativa és el nivell de la mateixa variable al comencament del periode mostral (rpcio).?°
Treballant con ambdues variables expressades en termes relatius a la mitjana nacional, s’estimara una equacio de
la forma

(1) Arpcj= a- prpcio

20 Aquest enfoc té el seu origen en el treball de Barro i Sala i Martin (1990).
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on rpc es medeix en diferéncies logaritmiques amb la mitjana nacional i Arpc és I'increment mig anual de rpc
durant el periode d’interés.

El coeficient de pendent d’aquesta equacié (f ) proporciona una mesura molt Gtil de la velocitat a la que es
redueixen les disparitats interregionals al llarg del temps, i a més facilita, com es veura més endavant, realitzar una
senzilla descomposicié que permet quantificar les fonts immediates de la convergencia entre regions. Com tant la
renda regional com la seva taxa de creixement s’expressen en diferéncies amb la mitjana nacional, la constant de
la regressio (1) sera aproximadament igual a cero. Per tant, el coeficient de convergéncia (B = -Arpcj/rpcig) €s pot
interpretar com I'increment mig anual de la renda relativa d’'una "regié tipica", expressat com a fracci6 del seu
diferencial de renda respecte de la mitjana nacional al comengament del periode mostral. Aixi, un valor de 8 de
0,10, per exemple, indicaria que el diferencial de renda respecte de la mitjana es redueix, de mitjana, en un 10%
cada any.

El Grafic 3.6 mostra els resultats de I'estimacio de la regressié de convergéncia descrita per 'equacio (1) i les
dades subjacents de renda i creixement relatius per al conjunt del periode 1955-2016. El pendent negatiu de la
recta ajustada de regressio indica que, de mitjana, el ritme de creixement ha sigut més elevat a les regions
inicialment més pobres. Com a conseqliéncia, es pot dir que ha existit convergéncia beta entre les regions
espanyoles durant el periode considerat. No obstant, els resultats de I'exercici també indiquen que el procés
d’igualacié de les rendes regionals ha sigut molt lent durant aquest periode. El valor estimat del coeficient de
convergéncia (0,0082) implica que una "regio tipica" espanyola elimina cada any només un 0,82% del seu
diferencial de renda per habitant respecte de la mitjana nacional. A aguest ritme, serien necessaris uns vuitanta
anys per reduir a la meitat la diferéncia inicial de renda entre cada regi6 i la mitjana espanyola.

Grafic 3.6 Convergéncia beta en renda per capita Grafic 3.7 Taxa de convergencia beta en renda per capita
relativa entre les regions espanyoles, 1955-2016 por subperiodes
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Font: de la Fuente (2017)

Si dividim el periode d’interés en subperiodes i es repeteix I'exercici, es detecta una clara tendéncia cap a la
reduccio de la taxa de convergéncia en renda per capita. El Grafic 3.7 mostra les taxes estimades de convergéncia
per diferents subperiodes, comengant en el 1955. S’aprecia que el procés de convergéncia regional fou
especialment intens durant el periode 1961-73 i que tendeix a alentir-se des d’aleshores, fins a assolir taxes de
convergéncia inferiors a I'1% anual des de mitjans dels anys vuitanta, i que fins i tot es tornen negatives en I'Ultima
década.
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4. El cas de Catalunya

El Grafic 3.8 resumeix I'evolucioé de la renda per capita relativa de Catalunya comparant-la amb el maxim i el minim
en el conjunt d’Espanya i en la macro-regio en la que s’inclou la comunitat. A mitjans dels anys cinquanta, la renda
per capita catalana es trobava uns 60 punts per sobre de la mitjana espanyola. En els 25 anys seglents la
comunitat perd uns quaranta punts, i a continuacié la seva renda relativa s’estabilitza, registrant lleugers alts i
baixos durant la segona meitat del periode. Dins del grup de les tres grans regions industrials, Catalunya ocupa
I'dltim lloc per renda per capita excepte durant el periode 1980-2003, en qué se situa lleugerament per sobre del
Pais Basc.

Grafic 3.8 Evoluci6 de la renda per capita relativa catalana
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Font: de la Fuente (2017)

Una altra forma de valorar el comportament relatiu de la comunitat parteix del diagrama de convergencia beta
recollit en el Grafic 3.6. Aquest grafic permet veure la posicié inicial de cadascuna de les regions espanyoles i el
seu creixement relatiu en el periode d’interés. El diagrama també permet analitzar 'avang de cada comunitat un
cop eliminat un efecte de convergéncia que tendeix a afavorir a les regions més pobres. La teoria econdomica
identifica diversos mecanismes (com ara la difusio tecnologica i I'existéncia de rendiments decreixents) que fan
que, altres coses iguals, les regions inicialment més pobres tinguin una tendéncia quasi automatica a créixer a
taxes superiors la mitjana, reduint aixi la distancia que les separa de les més riques. Un procediment senzill per
"netejar” les taxes de creixement regionals d’aquest efecte de convergéncia, fent-les per tant més comparables,
consisteix a treballar amb el residu de I'equacié de convergéncia —aix0 €s, amb la distancia vertical a la recta
estimada de regressio, en comptes de fer-ho amb la taxa de creixement bruta que correspon a la distancia a I'eix
horitzontal. Aquest indicador resumeix quant de bé o de malament li ha anat a cada regio6 respecte del patré mig
de comportament descrit per la recta de regressio.
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Grafic 3.9 Taxa mitjana de creixement de la renda per capita relativa catalana, 1955-2016

a. valor observat b. valor corregit per I'efecte de convergéencia

Max. Max. Catalunya Min. Min. Max. Max. Catalunya Min. Min.
nacional industrials industrials  nacional nacional industrials industrials  nacional

Nota: La taxa de creixement corregida és el residu de I'equacié de convergéncia que apareix en el Grafic 3.6.
Font: de la Fuente (2017)

En aquests termes, el comportament de Catalunya ha estat lleugerament pitjor del que s’hagués pogut esperar
donat el seu nivell inicial de renda. El Grafic 3.9 mostra la taxa de creixement bruta i corregida per I'efecte de
convergencia de la comunitat catalana durant el periode 1955-2016, comparant-les amb els corresponents maxims
i minims en el conjunt del pais i en la macro-regi6 de territoris industrials en la que esta inclosa Catalunya. En
termes del creixement brut de la renda per capita relativa, Catalunya se situa a la cua inferior de la distribucié, amb
una taxa de creixement del -0,48% anual. No obstant, el gruix del retrocés relatiu de la regio vindria explicat pel
seu elevat nivell de renda inicial, deixant una taxa de creixement relatiu corregida per I'efecte convergéncia del -
0,05%, només lleugerament per sota de la mitjana, perd també la menor de les tres grans comunitats industrials.

Referencies

de la Fuente, A. (2017). “Series largas de algunos agregados econémicos y demograficos regionales:
Actualizacion de RegData hasta 2016. (RegData y RegData Dem version 5.0-2016).” FEDEA, Estudios sobre
Economia Espafiola no. 2017-26, Madrid. http://www.fedea.net/datos-economia-regional-y-urbana/

Barro, R. i X. Sala i Martin (1990). "Economic Growth and Convergence Across the United States." NBER Working
Paper no. 3419.

Situaci6é Catalunya — Segon semestre 2018 35


http://www.fedea.net/datos-economia-regional-y-urbana/

BBVA Research

4. Quadres

Quadre 4.1 Principals indicadors de conjuntura de I'economia de Catalunya (%)

Creixement mitja des de

2017 principis d’any (a/a) Darrera dada (m/m, %, CVEC)
Ultim
Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya mes
Vendes al Detall -1,0 0,7 -0,4 0,8 -0,1 1,0 ago-18
Matriculacions 8,5 9,2 7,2 10,3 -34,4 -38,8 sep-18
IASS 58 6,4 57 6,6 1,9 1,3 ago-18
Viatgers Residents (1) 0,2 1,9 -2,0 0,9 -1,2 0,9 ago-18
Pernoctacions Residents (1) -0,5 14 -5,0 0,3 0,0 0,7 ago-18
IPI 3,7 2,9 3.2 2,0 0,8 0,2 ago-18
Visats d’habitatges 60,5 71,6 -8,9 -20,6 11 6,7 jul-18
Transaccions d’habitatges 15,9 15,4 2,3 111 2,4 0,7 ago-18
Exportacions Reals (2) 8,1 7.4 0,8 1,0 -2,0 0,0 jul-18
Importacions Reals (2) 4,0 53 4,7 2,7 1,7 0,3 jul-18
Viatgers No Residents (3) 57 6,1 0,4 0,6 0,8 -0,1 ago-18
Pernoctacions No Residents (3) 4,5 3,6 -2,1 -1,1 0,3 -0,6 ago-18
Afiliaci6 a la SS 3,9 3,6 3,0 31 0,2 0,2 set-18
Atur Registrat -111 -9,3 -6,0 -6,6 -0,8 -0,5 set-18
(1) Residents a Espanya. (2) Exportacions de béns. (3) No Residents a Espanya.
Font: BBVA Research a partir de’lINE, el Ministeri de Foment,, el Ministeri d’Economia i el Ministeri d’Industria
Quadre 4.2 UEM: previsions macroeconomiques (Taxes de variacié anual en %, excepte indicacio contraria)
2015 2016 2017 2018 2019
PIB a preus constants 1,9 1,9 2,5 2,0 1,7
Consum privat 1,8 1,9 1,7 1,4 1,6
Consum public 1,3 1,9 1,2 1,2 1,2
Formacio bruta de capital fix 4.6 3,8 2,8 3,1 3,0
Inventaris (*) 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0
Demanda interna (*) 2,2 2,3 1,7 1,8 1,8
Exportacions (béns i serveis) 6,3 2,9 55 3,1 3,6
Importacions (béns i serveis) 7,5 4,1 4,1 3,0 4,1
Demanda externa (*) -0,2 -0,4 0,8 0,1 -0,1
Preus
IPC 0,0 0,2 15 1,7 1,7
IPC subjacent 0,8 0,8 1,1 1,2 i3
Mercat laboral
Ocupacio 1,0 1,4 1,6 1,4 1,0
Taxa d’atur (% poblacié activa) 10,9 10,0 9,1 8,3 7,8
Sector public
Deficit (% PIB) -2,0 -1,5 -0,9 -0,7 -0,8
Deute (% PIB) 89,9 89,0 86,7 84,1 81,5
Sector exterior
Balanga por compte corrent (% PIB) 2,9 3,2 3,2 3,1 3,0
* Contribucions al creixement.
Data de tancament de previsions: 11 d’octubre de 2018.
Font: BBVA Research
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Quadre 4.3 Previsions Macroeconomiques: Producte Interior Brut (Terme mig anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019

E.UA. 2,9 1,6 2,2 2,8 2,8
Eurozona 1,9 1,9 2,5 2,0 1,7
Alemanya 15 2,2 25 1,9 1,7
Franca 1,0 1,1 2,3 1,6 1,7
Italia 0,8 1,3 1,6 1,1 1,1
Espanya 3,6 3,2 3,0 2,6 2,4
Regne Unit 2,3 1,8 1,7 1,4 1,5
Ameérica Llatina * -0,1 -1,0 1,2 0,9 1,8
Méxic 3,3 2,6 2,3 1,9 2,0
Brasil -3,6 -3,4 1,0 1,2 2,4
Eagles ** 4,8 52 54 53 51
Turquia 6,1 3,2 7,4 2,8 1,0
Asia Pacific 57 5,7 5,6 57 55
Jap6 1,4 1,0 1,7 1,0 1,2
Xina 6,9 6,7 6,9 6,5 6,0
Asia (exc. Xina) 4,6 4,7 4,6 4,9 5,0
Mén 3,4 3,4 3,7 3,7 3,6

* Argentina, Brasil, Xile, Coldombia, Méxic, Perd i Veneguela.

** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, Xina, Filipines, india, Indonésia, Irag, Méxic, Nigéria, Pakistan, Rassia, Tailandia i Turquia.
Data de tancament de previsions: 11 d’octubre de 2018.

Font: BBVA Research i FMI

Quadre 4.4 Previsions Macroeconomiques: Tipus d'interés del deute public a 10 anys (Terme mig anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019
E.UA. 2,13 1,84 2,33 2,89 3,37
Alemanya 0,52 0,13 0,37 0,52 1,04

Data de tancament de previsions: 11 d’octubre de 2018.
Font: BBVA Research i FMI

Quadre 4.5 Previsions Macroeconomiques: Tipus de Canvi (Terme mig anual)

2015 2016 2017 2018 2019
EUR-USD 0,90 0,90 0,89 0,84 0,83
USD-EUR 1,11 1,11 1,13 1,19 1,21
USD-GBP 1,53 1,35 1,29 1,35 141
JPY-USD 121,07 108,82 112,20 110,68 116,25
CNY-USD 6,23 6,64 6,76 6,48 6,46

Data de tancament de previsions: 11 d’octubre de 2018.
Font: BBVA Research i FMI

Quadre 4.6 Previsions Macroeconomiques: Tipus d'interes de politica monetaria (Fi de periode, %)

2015 2016 2017 2018 2019
E.UA. 0,50 0,75 1,50 2,50 3,25
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,25
Xina 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35

(p) Previsio.
Data de tancament de previsions: 11 d’octubre de 2018.
Font: BBVA Research i FMI
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Quadre 4.7 Espanya: Previsions macroeconomiques (Taxes de variacio anual en %, excepte indicacié contraria)

2015 2016 2017 2018 2019
Activitat
PIB real 3,6 3,2 3,0 2,6 24
Consum privat 3,0 2,8 2,5 2,4 1,8
Consum public 2,0 1,0 1,9 2,3 2,3
Formaci6 Bruta de Capital 6,7 2,9 4.8 6,0 5,0
B. Equipament i Maqguinaria 11,9 52 6,0 7,4 5,0
Construccio 3,6 1,1 4,6 6,1 5,0
Habitatge -0,9 7,0 9,0 6,8 6,0
Demanda Interna (contribucié al creixement) 3,9 2,4 2,9 3,1 2,5
Exportacions 4,2 5,2 52 2,8 5,7
Importacions 54 2,9 5,6 4,7 6,2
Demanda Externa (contribucié al creixement) -0,3 0,8 0,1 -0,5 0,0
PIB nominal 4,2 3,5 4,2 3,7 4,4
(Milers de milions d’euros) 1081,2 1118,7 1166,3 1209,2 1262,7
Mercat de treball
Ocupacio, EPA 3,0 2,7 2,6 2,6 2,2
Taxa d’atur (% poblacié activa) 22,1 19,6 17,2 15,3 13,7
Ocupacié CNTR (equivalent a temps complert) 3,3 3,0 2,9 2,4 2,1
Productivitat aparent del factor treball 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3
Preus i costos
IPC (mitjana anual) -0,5 -0,2 2,0 1,8 1,6
IPC (fi de periode) 0,0 1,0 1,1 2,0 15
Deflactor del PIB 0,6 0,3 1,2 1,1 1,9
Remuneracio per assalariat 0,9 -0,5 0,3 0,9 2,1
Cost laboral unitari 0,5 -0,6 0,2 0,8 1,8
Sector exterior
Balanca per Compte Corrent (% del PIB) 1,1 1,9 1,9 14 1,3
Sector public (*)
Deute (% PIB) 99,4 99,0 98,3 96,7 94,2
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) -5,2 -4,3 -3,1 -2,8 -2,1
Llars
Renda disponible nominal 2,3 1,8 1,6 BI5 4,4
Taxa d’estalvi (% renda nominal) 8,9 8,0 57 53 6,2

Taxa de variacié anual en %, excepte si hi ha una indicacio pertinent.
Data de tancament de previsions: 11 d’octubre de 2018.

(*) Excloent els ajuts a les entitats financeres espanyoles.

Font: BBVA Research
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5. Glossari

Sigles

AA.PP.: Administracions Publiques

AONC: Acord per I'ocupacio i la negociacio
col-lectiva

ASR: Altres Sectors Residents

BBVA: Banc Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA — GAIN: index d’activitat global de BBVA
BCE: Banc Central Europeu

CC.AA: Comunitats Autdbnomes

CEOE: Confederacié Espanyola
d’Organitzacions Empresarials

CEPIME: Confederacié Espanyola de la Petita i
Mitjana Empresa

CG: Consell de Govern

CNTR: Comptabilitat Nacional Trimestral

CRE: Comptabilitat Regional d’Espanya

CVEC: Corregit de variacions estacionals i efecte
calendari

DCFN: Despesa en Consum Final Nacional

EAE — BBVA: Enquesta d’Activitat Economica de
BBVA

EAGLES: Economies emergents i liders del
creixement (Emerging and Growth-Leading
Economies)

Abreviatures

a/a: variacio interanual
IC: Interval de confianca
mM: milers de milions

Pb: Punts Basics

Situaci6é Catalunya — Segon semestre 2018

EPA: Enquesta de Poblacié Activa

Euribor: Tipus d’'interés d’oferta dels diposits
interbancaris en euros (Euro interbank Offered
Rate)

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)
GAU: Gran Area Urbana
IPC: index de Preus al Consum

LATAM: Agregat de Llatinoamérica que inclou
Argentina, Brasil, Xile, Colombia, Méxic, Peru i
Veneguela

INE: Institut Nacional d’Estadistica

MITRAMISS: Ministeri de Treball, Migracions i
Seguretat Social

MICA-BBVA: Model d’Indicadors Coincidents
d’Activitat de BBVA

MINHAFP: Ministeri d’'Hisenda

O.t.c: Ocupacio Equivalent a temps complert
PIB: Producte Interior Brut

PIMES: Petites i mitjanes empreses

TAE: Taxa anual equivalent

UE: Unié Europea

UEM: Unién Economica i Monetaria

pm: Preu de mercat
p.p.: Punts percentuals

t/t: variacio trimestral
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AVIS LEGAL

El present document, elaborat pel Departament de BBVA Research, té caracter divulgatiu i conté dades, opinions
o0 estimacions referides a la data del mateix, d’elaboracié propia o procedents de fonts o basades en fonts que
considerem fiables, sense que hagin estat objecte de verificacié independent per BBVA. BBVA, per tant, no ofereix
garantia, expressa o implicita, quant a la seva precisio, integritat o correccio.

Les estimacions que aguest 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 0 negativa) no garanteix una evolucié equivalent en el futur.

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

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

Ni el present document, ni el seu contingut, constitueixen una oferta, invitacio o sol-licitud per adquirir, desinvertir o
obtenir cap interes en actius o instruments financers, ni poden servir de base per a cap contracte, compromis o
decisi6 de cap tipus.

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

El contingut del present document esta protegit per la legislacié de propietat intel-lectual. Queda expressament
prohibida la seva reproduccio, transformacid, distribucié, comunicacié publica, posada a disposicié, extraccio,
reutilitzacid, reenviament o la utilitzacié de qualsevol tipus, per qualsevol mitja o procediment, exceptuant els
casos en que estigui legalment permes o sigui autoritzat expressament per BBVA.
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