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Principals missatges

Els elements positius de I'entorn exterior de 'economia espanyola vénen marcats
per larecuperacio als paisos emergents i als EUA, el que propiciara un
creixement mundial en I'’entorn del 4%.

No obstant, hi ha elements importants d’incertesa a Europa, derivats de 'augment
de l'aversié al risc i de la fragilitat del seu creixement. Al 2010, |I'area creixera un
0,7%. En aquest context, BBVA Research estima que el PIB espanyol es
contraura en un 0,6% en el conjunt del 2010, mentre que al 2011 creixera un
0,7%.

Mentre que I'ajustament del sector privat esta molt avancat per reduir I'elevat
endeutament, el sector public ha de dur a terme un ajustament fiscal rigoroés.

L’ajust fiscal anunciat a Espanya és ambicids | suposa un pas important en la
direccio correcta. El seu impacte negatiu sobre el creixement dels propers trimestres
sera limitat. | a la vegada, constitueix una condicié necessaria per configurar un
escenari de recuperacio sostinguda en els propers anys. A Catalunya, I'impacte
sera similar a la mitjana.

L’ajustament fiscal necessari i ineludible, ha de venir acompanyat de reformes
estructurals ambicioses en el sector financer i en el mercat de treball.
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Principals missatges

- Catalunya mostra un millor comportament del sector exterior, tant en
exportacions com en turisme, que ha facilitat aconseguir creixements de |'activitat
en el primer semestre. Pero encara hi ha molts dubtes, i es retornara a taxes
negatives en el segon semestre.

« L’economia catalana es contraura novament al 2010 (un 0,4%) pero recuperara el
creixement al 2011 (1,1%).

« El sector exterior de Catalunya, encara poc orientat cap a fora de la zona euro, és
relativament poc sensible a les variacions del tipus del canvi, perdo molt a les de la
inflacio. Cal diversificar mes, i millorar la competitivitat del conjunt de I'economia.
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Entorn exterior:

Internacional: reptes a la vista per a una recuperacio sostinguda

L’economia global, que preveiem pugui créixer un 4% al 2010, esta dominada por dues forces

/N contraposades:

Externalitat positiva que
sorgeix de la millora
ciclica als EUA |
Economies Emergents

s

= Creixement al 2010:

Externalitat negativa que
sorgeix de I'increment de
les primes de risc a
Europa

L

* Prima derisc

EUA 3% .« C lidacio Fi |
America Llatina 4,6% onsolidacio Fisca
Asla 8% = Confianca

* Preus de les primeres
materies

El paquet de rescat europeu
redueix els riscos a curt
termini

» Comerg Internacional:
creix un 7% al 2010
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Entorn exterior:

Internacional: reptes a la vista per a una recuperacio sostinguda

Externalitat negativa que sorgeix de
I'increment del risc sobira d'Europa

Increment en les primes
de risc

Riscos per a la UEM

Ajust fiscal més rapid del
previst

Divergéncia en creixement vs. EUA.

Divergéencia en tipus d’interés vs. EUA

Un nou marc
institucional

____________________________

Suports per ala UEM

Incentius adequats i
poderosos

Un tipus de canvi més
depreciat

Biaix positiu sobre les
exportacions
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Entorn exterior:

Internacional: reptes a la vista per a una recuperacio sostinguda

El Mecanisme d’Estabilitzacié Europeu, juntament amb les mesures del BCE, haurien de servir per reduir

2 : o -
la incertesa, com a minim a curt termini.

Nou marc
institucional  El mecanisme persegueix harmonitzar els mecanismes de disciplina de mercat i els que resulten de les

regles fiscals, ja que condiciona l'accés al fons d’estabilitzaci6 a la posada en marxa d'un pla de
consolidacio fiscal creible. La disciplina de mercats es reforca amb regles d’estabilitat pressupostaria

europea.
Regles fiscals vinculants:

Pacte d’Estabilitat i creixement
X Je v e O
s'incompleix compleix

Disciplina de mercat | < Disciplina fiscal | > AEEES B IMECENISITE €@ [DE-

out, pero en condicions
‘ costoses
Forta penalitzacio

en cas
d’'incompliment:
incentiu adequat a
compliment fiscal

BBVA

L

Fort incentiu al compliment
fiscal: I'accés evita els
atacs especulatius

La quantitat total del
pla és suficient:
720 mm EUR
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Entorn exterior:

Internacional: reptes a la vista per a una recuperacio sostinguda

_ 3. Els ajustaments fiscals donats a congixer recentment segueixen els plans de consolidacié anunciats a
Ajustament finals de 2009.
fiscal mé .
sca répeiS Portugal i Espanya acceleren els plans.

L’ajustament necessari és gran i tindra un efecte sobre I'activitat, pero sera progressiu en el temps.

Europa: Déficits fiscals (% PIB)

Font: Governs Nacionals i BBVA Research
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Entorn exterior:

Internacional: reptes a la vista per a una recuperacio sostinguda

4 Ladepreciacié de I'euro més accelerada del previst cap al seu valor d’equilibri a llarg termini reforcara
Depreciacié de les exportacions de la zona, encara que el seu creixement és menor que als EUA.

I'euro  La manca de tensions inflacionistes allunya la possibilitat d’augments dels tipus d’interés fins a finals de

2011.

Zona Euro: Tipus canvi UEM: Inflacio subjacent (% interanual)

Font: BBVA Research Font: Eurostat i BBVA Research
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Espanya:

Un ajustament avancat en
el sector privat i un ajustament fiscal necessari i ineludible

Desequilibris acumulats en
I’expansio

Ajustaments en marxa que condicionen la

recuperacio

’

Acumulatcoma
conseguéncia de la crisi

Necessitats de Deficit Fiscal
Finangcament

L

Mercat laboral

L

Ajustament de la Inversio

Increment de I'Estalvi

L

L

Despalanquejament de les
empreses

Despalanquejament de les
families

BBVA

L

L

Reestructuracio del sector
financer

Reformes
Estructurals
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Espanya:

Un ajustament avancat en
el sector privat i un ajustament fiscal necessari i ineludible

BBVA Research

Un ajustament L’economia espanyola passa per un procés d'ajustament significatiu de reduccio de les seves necessitats
avancat del de finangament.

Sector privat g gaficit per compte corrent enregistrat en els dltims anys a Espanya reflecteix el fort augment de la
inversié, més que no una manca de competitivitat o una baixa taxa d’estalvi.

Taxa d’inversid nacional FBCF en percentatge del PIB Balanca per compte corrent En percentatge del PIB
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Espanya:
Un ajustament avancat en
el sector privat i un ajustament fiscal necessari i ineludible

BBVA Research

Un ajustament La necessitat de finangcament per a la inversio residencial va generar desajustaments en el compte
avancat del corrent.

sector privat g ajustar-se la inversié al sector, les necessitats de financament també ho estan fent a la mateixa
velocitat, mentre a d’altres paisos I'ajustament s’esta endarrerint.

Preus i tipus d’'interés han facilitat millores considerables de I'accessibilitat a I'habitatge.

Ees de la construccid en I'ocupacio Taxa d’estalvi de les families
| saldo del compte corrent: 1996-2007 (% de la renda bruta disponible)
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Espanya:
Un ajustament avancat en
el sector privat i un ajustament fiscal necessari i ineludible
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L’ajustament Incertesa respecte de I'impacte a curt termini de les noves mesures fiscals.
del sector
public L'impacte sobre el PIB es veu afectat per multiples canals i mecanismes de transmissi6
Canal estatic Canal dinamic
(efectes keynesians) (efectes no keynesians)
Menys inversio Reduccio de S’avanca el procés de
publica salaris consolidacié

— Disminuci6 en la demanda agregada Efecte riquesa: Efecte confianca:

Menys acumulacio Esperits animals

v de deute, impostos i
Caiguda de I'ocupacio tipus diinteres

A4

\4
Menys pressié en l
v | preus
Reduccié de RBD T

Increment de la inversié i consum privats

Augment de les
exportacions netes

Major impacte si I'ajustament: Major impacte si I'ajustament:
1.Es percebut com a inesperat 1. Es significatiu i per la banda de la despesa
2.Es permanent 2.Es percebut com un canvi de régim
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Espanya:
Un ajustament avancat en
el sector privat i un ajustament fiscal necessari i ineludible

BBVA Research

L’ajustament Incertesa respecte de I'impacte a curt termini de les noves mesures fiscals.

del Se,%tl(.)r La consolidacio fiscal és necessaria pero no suficient: necessita venir acompanyada d’altres reformes
PUBIIC  estructurals, que determinaran els efectes finals de I'ajustament fiscal sobre el creixement.

Impacte de les mesures addicionals

-~ . (Taxa de creixement) 2009 2010 2011
de pO|ItICa fiscal en el PIB Espanya UEM [ Espanya UEM [Espanya UEM
(sobre la var. a/a, %) Consum llars =0 -10f -02 01 0,4 0,6
Font: BBVA Research Consum AA.PP. 3,9 2,3 1,4 0,9 0,2 0,5

FBCF -152 -10,8| -88 -28 | -2,7 0,6
0,007 Equip i d'altres productes -206 -155| -7,9 -2,3 -1,1 0,3
Equip 229 171 -3,8 -2,4 -0,1 -0,2
-0,057 Construccio -111 -7,2 -9,4 -2,8 -3,7 0,9
Habitatge -24,5 94 -16,5 -4,7 -5,6 -0,8
-0,107 Demanda nacional (*) -6,4 -3,2 -1,9 0,1 -0,4 0,8
Exportacions -11,3  -12,8 5,3 6,2 5,6 7,6
-0,157 Importacions 17,7 114 -02 48 0,9 6,7
0,20 Saldo exterior (*) 2,8 -0,8 1,3 0,6 1,1 0,5
PIB pm (% a/a) -3,6 -4,0 -0,6 0,7 0,7 1,3

-0,251 Pro-memoria
PIB sense constr. en habitatge -1,8 -3,7 0,4 1,0 1,1 1,4
030/ PIB sense construccio -2,2 -3,7 0,8 1,2 15 1,3
' S 4 Ocupacié total (EPA) -6,8 -1,8 -2,7 -0,5 -0,3 0,3
Q & Taxa d'atur (% Actius) 18,0 9,4 19,4 10,4 19,2 10,6
Saldo compte corrent (%PIB) -5,4 -0,8 -3,0 -0,6 -11 -0,5
Saldo de les AA.PP. (% PIB) -11,2 -6,3 -9,6 -6,6 -6,6 -5,2
IPC mitjana anual -0,3 0,3 1,2 1,0 1,0 1,2

(*) contribucions al creixement
Font: INE, Banc d'Espanya, Eurostat i BBVA Research
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BBVA Research ~ Cat@lunya L. L
Recuperacio incipient,

pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

Un creixement

En el que portem de 2010, el comportament de '’economia catalana ha estat clarament positiu. El
titubejant

PIB creixé un 0,4% trimestral al primer trimestre, i els indicadors assenyalen millores en el segon
trimestre.

La incertesa dels mercats financers, els dubtes sobre la sostenibilitat del creixement i el canvi de

direccié en I'impuls fiscal justifiguen un pitjor comportament en el segon semestre de l'any, i caldra
esperar a 2011 per recuperar ritmes continuats de creixement.

Activitat economica i perspectiva
per al proper trimestre

Font: Enquesta sobre I'Activitat Economica SEE BBVA

Creixement del PIB (variacié interanual, %)
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BBVA Research ~ Cat@lunya L. L
Recuperacio incipient,

pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

Expor_taci,ons_ | El major pes de la indUstria, i la major vinculacié d’aquesta amb el sector exterior, expliquen que
indUstria el sector experimentés una major correccié al 2009, i que aquesta es traslladés a un diferencial negatiu

en el creixement del PIB. Ara, les exportacions estan afavorint el millor comportament de la inddstria.

Activitat economica i perspectiva
per al proper trimestre

Font: Enquesta sobre I'Activitat Econdmica SEE BBVA

Creixement de les exportacions
(Variaci6 interanual, %)
Font: Datacomex i BBVA Research
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Recuperacio incipient,

pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

Turisme La important correccié dels preus hotelers es reflecteix en una millora dels indicadors turistics. Pero
aguest ajust de preus no sembla sostenible en un sector que utilitza basicament inputs de I'economia
domestica.
index de preus hotelers (2008 = 100) Pernoctacions hoteleres
Font: INE i BBVA Research Font: INE i BBVA Research
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Sector Serveis

BBVA

Catalunya
Recuperacio incipient,
pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

La demanda interna, i particularment el consum, mostren encara un comportament dubitatiu, que
porta a unarecuperacio, tot i que menys clara, del sector serveis.

La recuperacié en el comer¢c minorista comenca a mostrar simptomes d’esgotament, abans de la

implantacié del nou IVA. La matriculaci6 d’automobils, a I'espera de I'esgotament dels ajuts fiscals,
comenca a alentir-se.

Catalunya: PIB i consum

Font: Idescat i BBVA Research

6,0 - 16,0 15 -
4,51 145 10
3,0 13,0 : |
1,51 11,5 0
0,0 T T T T T T T T T 0,0
-1,51 1-15 S
-3,0- 1-3,0 -10
4,51 las 115
6,0- 160 20 ]
-7,5- +-7,5 25 |
AN ™ < o (] N~ [ee] (@]
o o o o o o o o O I I I I 0 0 0 0 O oo o o O
© i3 :::o:o: $yEby388888889
© © ]
£ E E £ £ E E E S8 Ep88Eps8EDES

(Creixement interanual, %)
Font: INE i BBVA Research

index d’activitat del sector serveis

Pagina 19



BBVA Research

Sector
Construccio

BBVA

Catalunya

Recuperacio incipient,

pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

Amb una oferta que es manté deprimida en termes d’activitat, i sense un comportament
diferencial envers Espanya, la millor evolucié de les transaccions afavoreix I'inici de la reduccio

de I'’estoc d’habitatges pendents de venda.

No obstant, aquest comportament esta afectat per 'avancament de compres en resposta a I'eliminacio

de la deduccio per compra d’habitatge, i al 2011 podria mostrar un menor dinamisme.

Compravenda d’Habitages (variacio interanual, %)

Font: Ministeri d'Habitatge i BBVA Research
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Catalunya
Recuperacio incipient,
pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

BBVA Research

Deute publici Catalunya inicia un pla de consolidacio fiscal propi que amplia I'escenari proposat pel Govern Central
privat per reduir les taxes d’endeutament. L'any 2009, la Generalitat assoli un deficit del 3,2% i un

endeutament de I'11,5% del PIB.

Tot i el menor pes de I'ocupacio publica, la concertacio de serveis fa que les implicacions de la despesa
publica en salaris sigui similar a la resta d’Espanya. | el nivell de deute de la Generalitat fa que s’hagi
d’assumir un procés de consolidacié lleugerament més dur. En conjunt, la disminucié de la demanda
agregada sera similar a la del conjunt d’Espanya: entorn a 4 decimes del PIB.

Deute de les comunitats autonomes Pes de I'ocupacio al sector public
% sobre el PIB, 2009 2009
Font: BBVA Research a partir del Ministeri d’ Hisenda Font: EPA, INE
16 - 35+ —
14 301
12 4 25 ]
10 4 20
87 15
| ]
4 10+
2 5
0+g A A R N A T 0 TEY T T IO DO FTT OO C T GG
e m 8 “eSE5 g a8 285=¢C Sc58958gcco0oc 2w 8 g8 8
59 %Ea;gc—:dn:ggg—fgmsﬁgg g%—!(—:’c@c—sggmﬁ%cmggm 5|5
SEZEO3EgE=20 5258 E=20g50 28 =32s2889g¢
€5 <78 © 57§ g 56 © g S
U = X O

Assalariats PuUblics/Total Assalariats
Assalariats Publics/Total ocupats

BBVA Pagina 21



Catalunya
Recuperacio incipient,
pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

BBVA Research

El mercat

La incipient recuperacié de I'activitat és insuficient per generar ocupacio. La taxa d’atur que a Catalunya
de treball

fou del 17,9% el 1T10, continuara a futur en nivells propers als actuals, mantenint la debilitat de la
demanda interna.

Afiliacions ala Seguretat Social

(Variaci6 interanual, %)
Font: Ministeri de Treball i Immigraci6 i BBVA Research

Taxa d’atur (% poblacio activa)

Font: INE i BBVA Research
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Catalunya
Recuperacio incipient,
pero amb dubtes sobre la seva consolidacio

BBVA Research

El mercat La perspectiva per a 'economia catalana es recolza en el sector exterior a través del turisme i de les
de treball exportacions, que actuaran com a corretja de transmissio per a la industria. La demanda interna, pero,
podria experimentar una correccié per 'augment de la incertesa i en resposta a I'ajustament fiscal.

BBVA

Caldra esperar al 2011 per recuperar taxes de creixement positives.

Catalunya: Producte interior brut (PIB pm)

Base 2000. Components d’oferta i de demanda (creixement anual)

2007 2008 2009 2010 2011
PIB 3,2 0,2 -4,0 -0,4 1,1
Demanda
Consum de les llars 3,3 -0,8 -5,4 -0,3 0,5
Consum public 6,3 5,7 4,7 0,9 0,4
Formacio Bruta de capital 6,1 -3,5 -14,3 -8,2 -1,3
Béns d’equipament i altres 9,2 -3,2 -18,7 -8,5 0,4
Construccié 3,8 51 -11,1 -8,2 -3,4
Demanda interna (1) (*) 4,6 -0,7 -6,5 -2,2 0,1
Exportacions 4,7 -0,3 -13,2 7,4 9,9
Importacions 8,4 -5,9 -14,4 4.7 6,4
Saldo amb estranger -2,4 3,5 1,1 1,2 1,8
Saldo exterior (*) -1,5 0,9 2,5 1,8 1,0

*Contribucié al creixement del PIB
Font: Idescat i BBVA Research
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Sector exterior de Catalunya

La importancia de la competitivitat en preus

Sector exterior La major obertura de Catalunya I'exposa diferencialment a I'evolucié conjuntural exterior respecte
d’'altres regions més tancades. Espanya, tot i perdre pes en els Ultims anys, continua essent la
destinacio de més de la meitat de les exportacions catalanes. En canvi, el 72% de les importacions
catalanes provenen d’altres paisos.

Pes del comerc exterior de Catalunya Pes de Catalunya en el sector exterior

(X+M area) / (X+M totals) d'Espanya
Font: Datacomex, C-Interreg i BBVA Research Font: Datacomex i BBVA Research
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Sector exterior de Catalunya

La importancia de la competitivitat en preus

Sector exterior La crisi internacional, que contragué fortament el comer¢ internacional, va afectar greument les

exportacions catalanes dirigides a I'estranger. Els efectes no van ser tant intensos en les relacions amb

la resta d’Espanya. La major caiguda de les importacions, atesa l'atonia de la demanda interna,
comporta una contribucio positiva del sector exterior.

Evoluci6 del sector exterior Ex-Espanya:

Cobertura de les importacions
taxes de creixement (a/a,%)

(XIM, %)
Font: Idescat i BBVA Research Font: Datcomex, Ceprede i BBVA Research
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Sector exterior de Catalunya

La importancia de la competitivitat en preus

Sector exterior  La transformacié del comerg exterior catala en els Ultims anys és rellevant, cap a un major pes dels
productes industrials elaborats. La rellevancia de les semimanufactures i els béns d’equip comporta una
major variacio ciclica, pero precisament per aixo es poden convertir en un factor de suport en propers

trimestres.
Catalunya: Exportacions a l'estranger per Catalunya: Importacions de |'estranger per
productes. Distribucio, % productes. Distribucio, %
Font: Datacomex i BBVA Research Font: Datacomex i BBVA Research
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Sector exterior de Catalunya

La importancia de la competitivitat en preus

Sector exterior Les exportacions catalanes mostren un nivell tecnoldgic lleugerament superior al de la mitjana
espanyola.

Aquest avantatge tecnologic, pero, no es tradueix en una menor rellevancia del preu com a argument de

competitivitat, ja que les exportacions catalanes es destinen també, en major proporcié, a paisos mes
desenvolupats.

Pes en les exportacions dels productes de
nivell tecnologic alt i mitja-alt, %

Font: Idescat i BBVA Research
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Sector exterior de Catalunya

La importancia de la competitivitat en preus

Sector exterior L’enfoc del comerg exterior, i particularment de les exportacions, cap ala zona euro i Espanya fa

gue la competitivitat de Catalunya sigui menys sensible a les variacions del tipus de canvi que a
I’evoluci6 del diferencial d’inflacio.

La recuperacid del sector exterior, en [l'actualitat, prové essencialment de l'acceleraci6 de les

exportacions fora de l'area euro, on actuen dos factors: el millor comportament de les economies no
europees i la depreciacié de 'euro.

Exportacions de Catalunya Exportacions mundials de Catalunya per
Variacio internual

destinacio geografica, 2009
Font: Datacomex | BBVA Research
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Sector exterior de Catalunya

La importancia de la competitivitat en preus

Sector exterior Els ajustos per afavorir la potenciacio del sector exterior, per tant, caldra fer-los mitjan¢ant un
ajustament de preus interior.

El pes del comer¢c amb Espanya i Europa (el 70% de les exportacions) fa que I'economia sigui poc
sensible a variacions en el tipus de canvi. Una major diversificacié exportadora contribuiria a facilitar que
una depreciacio del tipus de canvi tornés I'economia catalana més competitiva. Un ajust del diferencial
d’inflacid, tornant-lo negatiu de forma perllongada, facilitaria que les millores de competitivitat fossin
permanents.

Competivitat Catalunya-Mén i Espanya-Mon
1990 =100
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BBVA

El sector
financer

La necessitat de reformes estructurals ambicioses

Els problemes de solvéncia del sector financer sén acotats, i €s important afrontar-los amb
decisio.
El sistema financer espanyol ha donat mostres de la seva solidesa. La taxa d’'incompliment es troba per
sota de la de la crisi dels anys noranta i ha comencat a reduir-se.

La part més important del crédit esta garantida (36% en habitatge), el risc del sector constructor
immobiliari representa el 25%, i un 30% correspon altres sectors productius, amb un baix nivell de deute.

El gruix del sistema bancari esta ben capitalitzat. Només un nombre limitat d’entitats tindra necessitats de
capital, que estimem equivalents al 5% del PIB en 'horitzé de 2013, i que sén perfectament assumibles ja
gue corresponen aproximadament a la meitat de 'endeutament maxim que pot assolir el FROB.

Taxa d'Incompliment,

Credit al Sector Privat* (%)

* Taxa d'incumpliment: nimero d'operacions que entren en mora en el trimestre sobre nimero

d'operacions en cartera, total crédit al sector privat
Font: BBVA Research a partir de Banc d'Espanya
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El mercat
de treball

BBVA

La necessitat de reformes estructurals ambicioses

De repetir-se I'evidéncia observada des de mitjan dels anys noranta, es podria comencar a crear
ocupacio amb taxes de creixement del PIB properes al'l per cent.

Reduir I'atur rapidament requereix créixer molt por sobre d’aquesta taxa de creixement.

Per a aconseguir-ho, i per crear ocupacio estable i productiva, cal una reforma laboral ambiciosa.

Espanya: PIB vs ocupaci6 equivalent a

temps complert

1T 1996 - 1T 2010 (% a/a)
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La necessitat de reformes estructurals ambicioses

El mercat | funcionament del mercat laboral a Espanya no és optim
de treball

Dualitat del Foment d’un contracte
mercat laboral unic
« Tot i la disminuci6 observada en la crisi actual, la taxa Espanya: taxa de temporalitat en 2007
de temporalitat a Espanya encara es troba 10 punts vs taxa d’atur en 2009
y p .
percentuals per sobre de la de I'Eurozona, amb Font: BBVA Research a partir de INE
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La necessitat de reformes estructurals ambicioses

El mercat El funcionament del mercat laboral a Espanya no és optim
de treball

2. Mecanisme de
determinacio

Millorar la negociacio

salarial ineficient col-lectiva

Als paisos amb negociacié salarial i de condicions Remuneracio real vs productivitat per ocupat.
de treball descentralitzada (per exemple, Regne Distribucié dels creixements anuals
Unit) el Creixement ;alanal respon mes a guanys de (21 branques d'activitat, 25 anys)
productivitat (factor intern) que a d'altres variables Font: BBVA Research a partir d'EU KLEMS
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La necessitat de reformes estructurals ambicioses

El mercat En abséncia de reformes estructurals ambicioses, I’economia convergiria a una taxa de
de treball creixement del 2%, encara per sobre de la taxa de creixement de la UEM.

Una combinacio virtuosa de reformes estructurals (laboral i financera), acompanyada de més reformes
futures, podria portar 'economia novament a taxes de creixement en I'entorn del 3%, més rapidament.

Espanya: temps necessari per reduir 10 punts  ggpanya vs UEM: PIB potencial

la taxa d’atur sota determinats escenaris (Variaci6 interanual, %)
Font: BBVA Research a partir d’Andres et al. (2009) Font: BBVA Research
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