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El creixement mundial es desaccelera, i els riscos
empitjoren les expectatives.

L'economia espanyola continua estancada, i augmenta la
probabilitat dentrada en recessio.

L’economia catalana es polaritza: la demanda externa
aguanta, pero la interna es deprimeix.

La correcci6 dels desequilibris, incloent-hi el fiscal, marca el
comportament de curt termini de Catalunya.

Addicionalment al procés actual de reduccio del
palanquejament public i privat, cal que Catalunya acceleri
les reformes gue flexibilitzin leconomia, permetin millorar la
competitivitat de les empreses i augmentin l'eficiencia.
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1. Resum

Lempitjorament de l'economia mundial aixi com de les perspectives sobre aquesta en els ultims
mesos sexplica, principalment, per quatre factors: el comportament pitjor de l'esperat de les
economies desenvolupades, la crisi de deute sobira a Europa, que sintensifica i expandeix els
seus impactes mes enlla de les fronteres continentals, la intensificacio de la retroalimentacio
entre els problemes del deute sobira i els del sistema financer, i laugment mundial de laversio al
risc. En reaccio a aquest augment de les dificultats, al llarg dels Ultims mesos shan pres mesures,
particularment a Europa i en la cimera d'octubre, que van en la bona direccio, perd que sestan
demostrant clarament incompletes ja que no estan donant una solucio tancada als problemes.
En aquest context, per tant, la volatilitat és extrema i, encara gue les taxes de creixement mundial
segueixen sent robustes, el dinamisme es recolza en el comportament dels paisos emergents,
amb un mon desenvolupat levolucio del qual sera discreta, i en que la possibilitat dentrar en
escenaris de risc guanya pes a mesura que el temps avanga sense que es prenguin les mesures
que definitivament posin les bases per a la sortida de la crisi.

A Espanya, els problemes globals sumats a les dificultats propies (necessitat de
despalanguejament, encariment i escassetat del financament exterior, elevada taxa datur i
estancament de la demanda interna empesa addicionalment per la consolidacio fiscal) ha
suposat tambeé un estancament de leconomia en el tercer trimestre, amb perspectiva de
tornada a xifres negatives en el quart. Aixd posa en risc, al seu torn, les possibilitats de complir
amb els escenaris de consolidacio fiscal i augmenta les necessitats de financament, activant un
cercle vicids amb la prima de risc que és imperatiu trencar. Per aconseguir-ho és imprescindible
transmetre una imatge creible en el procés de consolidacio fiscal i avancar en el proceés de
despalanguejament del sector privat i en laplicacio de reformes estructurals contundents que
facilitin la transformacio del teixit productiu amb l'objectiu de possibilitar la recuperacio del
creixement potencial de leconomia.

En el pla de la consolidacio fiscal, el comportament de 'Estat sembla no oferir dubtes, mostrant,
fins i tot, un cert marge que permetria compensar, perd nomes parcialment, l'incompliment per
part de les comunitats autbnomes, que ara mateix es troben en el punt de mira dels mercats.

La rellevancia que aquestes han adquirit en el conjunt de la despesa publica (més del 50% del
total) fa que el seu paper en aguest procés de consolidacio sigui radicalment diferent de lassumit
durant la crisi de principis dels anys noranta, quan el seu pes en el sector public -i en el PIB- era

la meitat de l'actual. | per tant, l'esfor¢ gue aguestes han de realitzar en el compliment dels seus
objectius fiscals és una condicio necessaria -tot i gue no suficient- per tornar la calma als mercats,
i facilitaria en gran mesura l'aplicacio de la resta de reformes, en recolzar 'obertura dels mercats i
la rebaixa dels costos de financament.

En el pla privat, els processos de despalanguejament i dabsorcio del desequilibri generat pel
sector immobiliari en que esta immersa leconomia espanyola tenen un impacte regional molt
diferenciat, que dona lloc, juntament amb l'exposicio al sector exterior, a comportaments molt
heterogenis entre regions, esperats tant en el 2011 com en el 2012. El nivell de palanguejament
assolit durant el passat periode dexpansio (i augmentat durant la crisi) condiciona la capacitat
de recuperacio de la demanda interna, essent meés problematic com meés recursos es trobin
dedicats en el sector immobiliari. Al seu torn, la renda domestica es troba contreta per un segon
factor, la caiguda de la proporcid daturats que perceben prestacions per desocupacio, l'impacte
de la qual és superior, evidentment, si es combina amb una elevada taxa datur. Finalment, l'estoc
d’habitatges sense vendre condiciona la capacitat de recuperacio d’'un sector immaobiliari gue
seguira detraient creixement a leconomia. Novament, 'heterogeneitat regional és tal que algunes
comunitats podrien estar esgotant ja aquest estoc. En endavant, si es produeixen lleugeres
recuperacions de l'ocupacio es podria comencar a reactivar aquest mercat.

Amb l'objectiu de millorar la informacio sobre leconomia catalana, l'informe inclou dos requadres.
El primer analitza els resultats que sobtenen de les enquestes que BBVA realitza a la seva

propia xarxa doficines. Aquestes enquestes, de llarga tradicio a Catalunya, tenen com a principal
avantatge la immediatesa, la simplicitat i la fiabilitat dels resultats, ja gue permeten coneixer amb
molt encert els punts de gir de l'activitat. Lampliacid daquesta eina dobtencio dinformacio a
altres comunitats permetra, a més, realitzar una analisi comparativa del comportament de les
diferents comunitats autbnomes.
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En aguesta mateixa linia de millorar la quantitat d'informacio disponible, un segon requadre
reconstrueix i projecta series destalvi de les llars. Davant la necessitat de despalangquejament a
que es veu sotmesa leconomia espanyola i catalana, aproximar el comportament de les llars de
cada comunitat respecte del seu estalvi permet coneixer, al seu torn, la capacitat de reaccio de
l'economia davant xocs en la renda i, en futures edicions daquest informe, analitzar quins han
estat els determinants del comportament diferencial entre les comunitats respecte daquesta
variable. En el cas de Catalunya, els elevats nivells de palanquejament assolits pel sector privat
demanden una forta reaccio estalviadora que, dacord amb les estimacions de BBVA Research,
sestaria produint i podria facilitar una sortida mes rapida de la crisi.

Finalment, una tercera analisi es refereix als canvis que suposa el nou sistema de financament
autonomic engegat aquest any per a cada comunitat autonoma fent especial incis en el cas particular
de Catalunya. Una conclusio a gue arriba aquest estudi és gue el nou sistema de financament suposa
una millora relativa per a Catalunya, pero els ajustos derivats dels errors comesos en lestimacio
dingressos del sistema anterior pressionaran encara a la baixa els seus ingressos.

El resultat de tota aguesta informacio ens porta a situar 'economia catalana en una posicio mitja
en termes relatius respecte del conjunt de leconomia espanyola i, per tant, podria assolir un
creixement similar. No obstant aixo, alguns riscos segueixen existint. En particular, l'orientacio

de les exportacions (tant en béns com en serveis) cap al nucli europeu, mercat madur i amb
dificultats per al creixement en el curt termini, podria dificultar els avencos de Catalunya. Les
reformes, per tant, han d’incidir també en potenciar el canvi de mercats, a través d'una millora de
la competitivitat. En conjunt, la informacio disponible en matéria de conjuntura i els requadres
ofereixen un panorama complex per a 'economia catalana. Les turbulencies als mercats financers
continuaran durant un temps fins i tot en el cas, com esperem, d'una solucio ordenada dels
problemes europeus, mantenint elevats els costos de financament. La contencio en la demanda
interna privada i publica, conjuntament amb les dificultats que resorgeixen en el mercat laboral

i la desacceleracio del sector exterior, per la menor activitat de les economies desenvolupades,
obliguen a reorientar els recursos disponibles cap a vies que facilitin el creixement de lactivitat, si
és necessari mitjancant l'orientacio a nous mercats (com dels paisos emergents) on es localitza
ara el creixement mundial, tant respecte als béns com en la millora de loferta turistica. Shan
realitzat alguns avencos en aquesta linia, pero fer el salt gue permeti minimitzar limpacte de la
crisi a Catalunya suposa reforcar la competitivitat, interna i externa, tan aviat com sigui possible.
Una feina de la qual no nomeés es pot responsabilitzar el govern de 'Estat, i gue ha de venir
empesa per les institucions catalanes.
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2. Entorn internacional: desacceleracio
mundial i riscos significatius a la baixa

L’economia mundial es desaccelera i els riscos augmenten les perspectives
a la baixa

Les perspectives de leconomia mundial han empitjorat en els Ultims mesos principalment a causa

de quatre factors que encara exerceixen la seva influéncia. En primer lloc, el creixement economic ha
estat menor de lesperat, sobretot a les economies desenvolupades. En segon lloc, la crisi de deute
sobira a Europa sha intensificat i sha tornat mes sistemica. Encara que les decisions adoptades
durant la cimera doctubre van en la bona direccio, gueden molts elements clau sense resoldre,
particularment respecte de la poténcia real dels mecanismes per garantir la liquiditat sobirana (un
Fons Europeu d'Estabilitat Financera, o FEEF, palanquejat ), la reestructuracié del deute grec a mans
dinversors privats, i un “full de ruta” clar per millorar el governament europeu i avancar cap a la unio
fiscal. | mentre es perfilen aquests detalls han sorgit daltres problemes, com lenorme inestabilitat
causada per lanunci del govern grec de convocar un referendum sobre el pla de rescat i la seva
posterior anulacio. En tercer lloc, sha intensificat la retroalimentacio entre els problemes amb el deute
sobira i la salut del sistema financer europeu, la qual cosa augmenta el risc dun impacte negatiu en
[activitat econdmica i alimenta encara més el cercle vicios realfinancer. Finalment, laugment mundial
de laversio al risc ha disparat la volatilitat en els mercats financers, contagiant la majoria d'actius de risc
i, fins i tot, les economies emergents per primera vegada des de 2009, En aquest context, leconomia
mundial creixeria un 39% el 20111 un 41% el 2012, recolzada per un creixement solid dels paisos
emergents enfront dun creixement discret de les economies avancades.

Aquestes taxes de creixement mundials segueixen essent robustes, pero els riscos existents
apunten a un increment significatiu de la probabilitat que es produeixin escenaris amb un
nivell dactivitat menor, de manera que la seva materialitzacio dependra de levolucio de la crisi
financera i sobirana a Europa. En particular, es fa necessaria una rapida reduccio de lestres
financer a Europa per suavitzar l'impacte negatiu que aquests factors poden generar en el
creixement europeu i el contagi cap a daltres regions.
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Les cimeres europees d’octubre han avancat en la direccié correcta, pero
queden elements clau sense resoldre

Les cimeres europees doctubre havien de resoldre cinc punts fonamentals: () tallar definitivament
la sostenibilitat del deute grec, (i) crear tallafocs per al deute sobira a la UEM, (iii) pressionar per

tal que es portessin a terme més reformes als paisos periférics, (iv) enfortir el sector bancari, i (v)
millorar el governament de la zona euro. Respecte daixo, durant les Ultimes cimeres shan adoptat
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mesures importants en la direccio correcta, encara gue no resolen definitivament la majoria dels
punts clau. Com hem esmentat en daltres ocasions, les solucions parcials simplement ajudaran

a prevenir una escalada de les tensions financeres, perd aquestes seguiran elevades, cosa gue
augmenta els riscos d'un descens de l'activitat econdmica a la zona de l'euro. En particular, els
acords deixen oberts els riscos respecte de la sostenibilitat del deute grec en escenaris on hi

hagi un “‘cansament” en el procés reformador. Aixi mateix, encara que sha buscat incrementar el
palanguejament de I'FEEF, la seva operativitat podria retardar-se mentre, en no comptar amb el
Banc Central Europeu com a comprador (permanent) d’Ultima instancia del deute public europeu,
el seu poder estabilitzador es redueix. Al mateix temps, la recapitalitzacio del sector bancari

sesta portant a terme de forma ineficient, compensant les moderades proves de resisténcia

dels balancos bancaris amb un augment substancial dels requeriments de capital. Aixd podria
provocar un brusc despalanguejament dels bancs europeus que afectaria negativament el credit
i deixaria sense sanejar els balancos dels bancs de la zona euro. A més, encara no sha establert
un mecanisme per a la provisio de liquiditat a llarg termini, tot i que resulta extremadament
important per tal que els bancs puguin financar-se. Finalment, tot i que sha avancat en el
governament europeu, No hi ha un “full de ruta” clar cap a la unio fiscal o lemissio d'eurobons que,
en la nostra opinio, constitueix un element clau per a la credibilitat a llarg termini de la UEM.

A Espanya, s'observa un deteriorament en el ritme de recuperacié de 'economia

Durant els ultims tres mesos, les incerteses sobre les perspectives de leconomia mundial i labast
insuficient dalgunes reformes estructurals han tingut un efecte negatiu en les expectatives de
recuperacio de leconomia espanyola. Aixi mateix, a nivell intern continua lajust dels desequilibris
acumulats en la fase anterior a l'inici de la crisi, potenciat en alguns sectors pel procés de consolidacio
fiscal. Aixi, la incipient recuperacio observada en la produccid durant els ultims trimestres ha
disminuit, amb taxes de creixement que han caigut del 04% t/t en el primer trimestre del 2011, fins

a llestancament que es despren de la nostra estimacio per al tercer o de la previsio de caiguda que
sobserva per al quart.

Grafic 3 Grafic 4

Espanya: creixement observat del PIB Espanya:
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De cara al futur, els indicadors de confianca i la volatilitat en els mercats financers europeus ja
avancen un estancament de leconomia europea durant la part final de lany que podria afectar
negativament el fins ara potent creixement de les exportacions espanyoles. Més important encara
pot ser lefecte que els dubtes sobre la solvencia dalgunes entitats financeres europees pugui tenir
sobre la provisio de credit en el continent, incloent-hi el financament dactivitats dexportacio i, per
tant, sobre lactivitat en si mateixa. Dins d'Espanya, en primer lloc, lincrement en la prima de risc
durant els Ultims tres mesos i les expectatives gue la mateixa presenti una reduccio mes lenta cap
a nivells consistents amb els fonamentals de leconomia restarien creixement durant lany 2012.

En segon lloc, la incertesa relacionada amb la politica economica i, en particular, amb la resolucio
definitiva de la crisi sobirana, ja hauria comencat a afectar les expectatives dempreses i families, la
qual cosa tindra un efecte negatiu sobre el consum i la inversio durant els segtients trimestres.
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Grafic 5 Grafic 6
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En tercer lloc, i respecte del compliment dels compromisos en matéria fiscal, la creixent probabilitat
d'una desviacio respecte dels compromisos assumits en termes de deficit, juntament amb les
revisions que sestan fent a la baixa respecte de lactivitat economica per al proper any, suposen gue
la consolidacio fiscal ha de ser més ambiciosa que la previament estimada per al 2012. En quart

lloc, tot i els avencos observats durant I'Ultim any, el procés de reestructuracio del sistema financer
espanyol continua sense completar-se, deixant oberta la porta al fet que algunes entitats no estiguin
preparades per solucionar els escenaris adversos als quals el mercat esta posant especial atencio i,
per tant, suposa gue aguestes es mantinguin sensibles a canvis bruscos en les condicions de mercat,

limitant la seva capacitat doferir credit, i mes en un context en que els requeriments de capital han
estat elevats.

Finalment, encara que valorem positivament el compromis amb lestabilitat fiscal mostrat en la
reforma realitzada a la Constitucio, el decebedor comportament del deficit de les comunitats
autonomes pot generar dubtes sobre la capacitat del Govern espanyol per complir els seus objectius
durant els propers anys. Més encara, el balanc final de les reformes realitzades durant Ultim any

i Mig per generar creixement és que aquestes no han estat a laltura dels problemes que afronta
leconomia espanyola. Pel costat positiu, aguest context de major incertesa esta portant el Banc
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Central Europeu a mantenir una politica monetaria lleugerament més acomodaticia, havent
reduit els tipus recentment -front al calendari de pujades de tipus oficials que savancava fa 3
mesos-, fet que pot ser especialment positiu per a les families i empreses espanyoles encara gue
probablement insuficient per compensar els efectes mes directes de l'increment de la incertesa.
Aixi mateix, i tot i la pressio a la baixa que suposa el menor creixement a Europa, les exportacions
continuen augmentant fortament, especialment aquelles relacionades amb el sector serveis i
dirigides cap a mercats extra-comunitaris, fet que pot ser particularment important per tal gue la
destruccio docupacio no saguditzi encara mes.

Grafic 9 Grafic 10
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En resum, el deteriorament observat en el context internacional rellevant per a leconomia espanyola
apunta que el creixement es mantindra baix i que la probabilitat descenaris meés negatius dels
presentats en aquesta revista sincrementi. De fet, cada vegada queda menys temps per evitar la
materialitzacid daquest escenari de risc amb mesures mes ambicioses i definitives, tant a nivell
europeu com a nivell nacional, gue aclareixin del tot els dubtes que existeixen, en general per a
Europa sobre el governament i, en particular per a Espanya sobre la capacitat de generacio de
creixement i compliment dels seus objectius fiscals.

En aquest sentit, el nou Govern ha de portar a terme amb urgencia una agenda substancial i
ambiciosa de reformes com les proposades reiteradament des de BBVA Research en els darrers anys.

Respecte de les finances publiques, sera important obrar en consequiencia amb la caiguda
estructural dels ingressos, reduint la despesa o buscant fonts alternatives de financament, pero
també desenvolupant institucions consistents amb: i) la nova regla fiscal adoptada en la Constitucio,
i) una major transparéncia i planificacio (pressupostos plurianuals) i ii) incentius que promoguin €l
compliment dels objectius en tots els nivells de les administracions publiques.

En segon lloc, sha davancar en la reestructuracio duna part del sistema financer espanyol que
permeti un proces de despalanguejament ordenat i satisfaci la major demanda de credit guan la
recuperacio es consolidi.

En tercer lloc, shan de dur a terme les reformes necessaries per reduir com mes aviat millor el
drama de la desocupacio i per afavorir la reassignacio de factors productius cap als sectors i
empreses amb major dinamisme i potencial de creixement, capacos de generar ocupacio estable i
de qualitat. En una economia tan dual com l'espanyola, hi ha innombrables exemples dexcellencia
empresarial a nivell internacional que estan darrere lextraordinari comportament del nostre sector
exportador durant els ultims trimestres. Generalitzar aguest comportament a la resta dempreses i
sectors, alliberar lenorme potencial de creixement de la nostra economia i eliminar les barreres que
impedeixen una reassignacio i una ocupacio eficient de recursos, en molts casos ociosos, son reptes
urgents. | encara que en lactual context internacional assolir aguests objectius no és una condicio
suficient per assegurar la recuperacio economica i la sortida d'una crisi que dura ja quatre anys, si és
una condicio necessaria. Mentre esperem que els paisos de leurozona resolguin definitivament els
seus problemes, en lloc de lamentar-nos per allo gue Europa no acaba de fer per millorar la situacio
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de leconomia espanyola, plantegem-nos que és el que des dEspanya es pot fer per resoldre la
cruilla en gué es troba Europa, complint amb els nostres compromisos fiscals i adoptant mesures

veritablement ambicioses per potenciar el creixement i la creacio docupacio.

Quadre 1

Espanya: previsions macroeconomiques

(Taxes anuals, %) 2008 2009 2010 201 2012
Consum llars -06 43 13 04 05
Consum AAPP 58 32 -07 -03 27
FBCF -48 16 75 5] -06
Equip. i altres productes 3 212 2] -05 28
Construccio 59 19 11 87 3.2
Habitatge 107 245 165 74 09
Demanda nacional (*) -06 64 A1 - -04
Exportacions 11 116 103 10] 51
Importacions 53 178 55 3 -03
Saldo exterior () 15 2.7 1 18 14
PIB pm (% a/a) 09 37 0] 08 1
Pro-memoria

PIB sense inversid en habitatge 20 19 09 12 10
PIB sense construccio 23 2] 17 22 16
Ocupacio total (EPA) -05 68 23 A7 -08
Taxa datur (% actius) 13 180 20] 215 22]
Saldo compte corrent (%PIB) 96 52 -45 -45 30
Saldo de les AA.PP (%PIB) -4,2 SN 92 65 -44
IPC mitjana anual 4] -03 18 31 12

Data de tancament de previsions: 23 de novembre de 2011.
(*) Contribucions al creixement del PIB.
Font: BBVA Research a partir dorganismes oficials
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3. Conjuntura de Catalunya: l'atonia de
la demanda interna contrasta amb la
fortalesa del sector exterior

Des de la publicacio de la darrera edicio del Situacio Catalunya en juny de 2011, leconomia
catalana ha desaccelerat el seu ritme de creixement en linia amb el succeit al conjunt dEspanya.
Després d'un creixement del 04% intertrimestral a finals de 2010, el creixement en el primer
trimestre va caure fins a zero per remuntar després nomes dues decimes. Les dades publicades
recentment pel Departament d'Economia i Coneixement de la Generalitat de Catalunya tornen

a avancar un retrocés en el ritme de creixement del PIB catala, que en el tercer trimestre de 2011
hauria experimentat un increment minim de nomeés el 01% intertrimestral (06% interanual) des
del 0,2% del segon trimestre (0,7% interanual). Aquesta tendencia erratica confirma les dificultats
per consolidar taxes de creixement solides, que nomes es recolzen en el sector exterior i el
turisme atesa l'atonia de la demanda interna, tant privada com publica, especialment afectada pel
proceés de consolidacio fiscal gue esta portant a terme l'administracio publica catalana.

Grafic 11

Grafic 12
Creixement del PIB (a/a, %. Base 2000) Catalunya: contribucions al creixement del PIB, %
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En la darrera edicio sanalitzaven les causes generadores de desequilibris regionals analitzant
particularment el diferencial de creixement entre comunitats autonomes (CC.AA.) des de sis punts
de vista: excés doferta d’habitatge, obertura i situacio del sector exterior, endeutament privat, atur,
deute autonomic i consolidacio publica. Atenent aguell panell, Catalunya se situa en una posicio
mitja per la presencia de factors positius (sector exterior) perd també negatius (consolidacid
fiscal), gue la posicionen en linia amb la mitjana espanyola quant a possibilitats de creixement i
que expliguen els esmentats baixos ratis de variacio del PIB. La major capacitat exportadora de
les empreses catalanes compensara els superiors desequilibris en els comptes publics, mentre

un menor rati datur -tot i que en nivells elevats-, lalt nivell dendeutament privat i un excés doferta
d’habitatge similar al del conjunt dEspanya serviran per apropar el creixement mitja de l'economia
catalana a l'espanyol durant aquest any, tot i la contribucié negativa del sector public. No obstant
aixo, els resultats finals queden subjectes al manteniment del dinamisme exportador i turistic, a
manca d’incentius addicionals que permetin reactivar lactivitat i reduir l'elevada taxa datur.
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Un trimestre més, el sector exterior impulsa l'activitat interior

La recuperacio del sector exterior, tanmateix, tampoc esta exempta de riscos, tenint en compte
l'orientacio majoritaria de les vendes cap a zones amb capacitat limitada de creixement i cap

a sectors productius de menor potencialitat. En aquest sentit, i com ja sha analitzat en daltres
edicions daquest informe Catalunya gaudeix d'una situacio avantatjosa per compensar la
caiguda de la demanda interna gracies a una major obertura que ha dacompanyar-se, pero,
d'una progressiva ampliacio de mercats de destinacio, millores de competitivitat i duna millora
en la taxa de cobertura, si es vol mantenir el dinamisme exportador actual i si es pretén que la
contribucio del sector exterior continui essent decisiva. Si tradicionalment l'aportacio externa ha
estat un dels principals fonaments del creixement economic a Catalunya, en aguests moments
ha esdevingut essencial atesa la debilitat de la demanda interna afectada per un alt nivell
dendeutament, una elevada taxa datur i una caiguda important de la riquesa financera i no
financera. Tot i la ralentitzacio experimentada darrerament en el ritme de creixement, en part
per lefecte base, el sector exterior esta contribuint positivament al creixement de l'economia
catalana i és el que ha permes, juntament amb el turisme, mantenir 'economia catalana en taxes
de creixement positiu'. Per sectors, a excepcio dels béns de consum durador, tots augmenten les
seves xifres en dos digits, especialment els productes guimics, i per nivell de contingut tecnologic,
hi predominen els de nivell mitja alt. En termes reals i CVEC, les exportacions catalanes haurien
mostrat en el tercer trimestre un creixement del 4,2% (3,.8% per al conjunt d'Espanya), front al
trimestre anterior, el gue suposa una desacceleracio consistent amb la que sesta observant a les
economies de l'entorn, particularment a Europa.

Grafic13 Grafic14
Sector exterior: taxa d'obertura i cobertura, % Exportacions reals (t/t sobre trimestre vencut, CVE, %)
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El fre en el creixement dels principals socis comercials europeus i les tensions als mercats
financers i els problemes de deute sobira que sestenen per Europa justifica l'erratica evolucio de
la industria en un entorn en que el ritme de creixement de les exportacions, com sha comentat
anteriorment, sestaria suavitzant. En el tercer trimestre, segons dades davanc de la Generalitat,

la produccid¢ industrial hauria augmentat fins I'1% des del 05% del segon trimestre, perd encara
estaria un punt per sota de la xifra assolida un any enrere. No obstant aixo, el sector industrial
continuaria contribuint per cinque trimestre consecutiu al creixement gracies al dinamisme de les
vendes internacionals i ho podria continuar fent en el mitja termini.

1: La xifra d'Espanya (00% t/t) no és comparable, perqué ja esta referenciada a la Base 2008.
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Grafic 15

Exportacions reals i IPI: diferencial de creixement Grafic 16

entre Catalunya i Espanya (t/t; CVEC; pp) Index d’activitat del sector serveis (t/t CVE; %)
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Un bon estiu turistic ha mantingut els serveis mentre a nivell intern la
demanda continua contraient-se

El sector turistic és l'altre impulsor determinant de leconomia catalana. Durant l'any 2011 les
bones xifres del sector sexpliquen per l'afluencia del turisme estranger. Si bé el turisme domestic
contribui positivament durant l'any 2010 a recuperar gran part de la caiguda del turisme de
2009, en 2011 son els fluxos internacionals els que expliqguen el bon comportament del sector
tant en termes dentrades i pernoctacions com de despesa diaria i per turista. El manteniment
de les tensions belliques en els paisos de larc mediterrani hauria contribuit a la major afluéncia
internacional durant els darrers mesos. Aix|, fins loctubre el nombre de turistes allotjats en hotels
ha augmentat gairebé un 6%, i el nombre de pernoctacions hoteleres al voltant d'un 7%; amb un
increment de la despesa per turista del 8,8% fins el mes de setembre. En tot cas, els resultats no
sOn homogenis per territoris, havent-se observat una millor evolucio a la ciutat de Barcelonai la
costa de Tarragona, mentre que a la Costa Brava els resultats haurien estat molt menys dinamics.
La major dependencia del turisme frances i els problemes de laeroport de Girona es podrien
trobar al darrere d'aquest comportament diferencialment negatiu.

Amb tot, els fluxos turistics incideixen positivament en els resultats del sector serveis, permetent-
ne que lindex dactivitat del sector serveis es mantingui per sobre de la mitjana espanyola. No
obstant aixo, la manca dempenta interna ha determinat que el sector serveis retrocedeixi des
d'un rati de creixement de I1,7% a principis dany fins a 1% del tercer trimestre. Per aguesta rao,
les xifres relatives al mercat laboral en 'ambit dels serveis se situen en nivells de 2009, amb una
mitjana de 2056 milers de desocupats en els tres trimestres de I'any, segons dades EPA.
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Quadre 2
Principals indicadors de conjuntura de 'economia catalana
2010 gen 2011-ultima dada ultima dada (cve) **

% Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya ultim mes
Importacions 171% 16,5% 83% 99% 12.2% 14% set-1
Exportacions reals 160% 133% 96% 10,7% -05% -4.8% set-1
Afiliacio ala SS -19% -19% 15% 1,3% -03% -04% oct1
Atur registrat 116% 14% 39% 43% 12% 13% oct11
IASS 13% 10% 14% -08% -02% 16% set1
Vendes Minoristes 39% -45% -6,7% 55% 15% -09% set-11
Matriculacions 40% 18% 203% 166% 99% -69% oct1
Visats d'habitatge 175% 17.3% 31.3% 131% -58,8% -45% ag
IPI 33% 04% -06% 1,7% 00% -02% set1
Pernoctacions (a/a) 1.3% 64% 66% 79% 16% 36% oct1
Viatgers (a/a) 121% 6.2% 58% 50% 09% 13% oct1
Confianca del consumidor -49 40 170 set1
Comandes Industrials 135 2.2 388 set1

Nota: un a/a al costat de la variable indica que el canvi en la darrera dada és interanual.
Font: BBVA Research a partir dINE, IGE, MFOM, MEH i MITIC

La correccio dels elevats nivells de palanquejament i el mercat laboral
condicionen el comportament de la demanda interna

A nivell intern, dacord amb les dades disponibles, durant el primer semestre, els agents del
sector privat catala varen reduir el seu nivell dendeutament amb més intensitat que la mitjana
espanyola si considerem les dades sobre crédit al sector privat facilitades pel Banc d’Espanya,
com a contrapartida duna major apellacio al credit en els primers anys de crisi, que havia
incrementat el nivell de credit sobre PIB fins a 5 punts per sobre de la mitjana espanyola al 2010.

Aquest retard en l'gjustament dels nivells de palanguejament ha facilitat una menor caiguda dels
indicadors de consum durant tota la fase de crisi, perd determinara gue la demanda privada
interna en els propers trimestres hagi de continuar el procés de despalanquejament, fet que
repercutira negativament en les xifres de consum i inversio. Aixi en el segon trimestre de 2011,

la despesa de les llars s’ha reduit ja un 06%, i alguns indicadors com les vendes minoristes o les
matriculacions de turismes es mantenen en nivells negatius. Sobre aquest aspecte, el requadre
“Lestalvi de les llars a les comunitats autonomes: el cas de Catalunya” analitza el comportament
de l'estalvi de les families en els Ultims anys.

Grafic17 Grafic18
Credit a d'altres sectors residents (% sobre el PIB) Impacte del palanquejament en el sector privat (%)
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El mercat immobiliari continua el procés d’ajustament, tant en termes d’oferta
com de demanda

Respecte del mercat immobiliari, amb un nivell de sobreoferta en linia amb la mitjana espanyola,
a Catalunya es continua experimentant una correccio lleugerament menor dels preus en termes
reals, fet que implica que tingui encara marge de recorregut en el futur, atesa l'evolucio del sector
tant des del punt de vista de l'oferta com del de la demanda. A escala provincial, el mercat de
I'habitatge de Catalunya exhibeix també cert grau d’heterogeneitat. Aixi, la sobreoferta d’habitatge
nou respecte del parc residencial varia entre el 36% de Barcelona i el més del 7% de Lleida, cosa
que, en bona part, condiciona l'evolucié del mercat a cadascuna de les provincies.

Fins a setembre les transaccions a Catalunya han caigut un 150% respecte del mateix periode de
[any anterior, 26 pp menys de com ho han fet a la resta dEspanya, amb una correccié en preus,

des del maxim, del 21,5% fins el tercer trimestre (24,1% a Espanya). En aquest cas, ha estat Tarragona
la provincia on millor shan comportat les vendes d’habitatge en caure nomeés un 54% en els

nou primers mesos de lany, respecte al mateix periode de 2010. Per contra a Girona i Lleida els
retrocessos han estat superiors al 20%. Per la seva banda, a Barcelona les transaccions van retrocedir
un 15,2% en el mateix periode. El millor comportament de la demanda d'habitatge a Tarragona es
pot explicar, en gran part, per la major correccio de preus ja que des del maxim 'habitatge a aguesta
provincia sha abaratit, fins el 3T11, un 24,3% en termes reals. A Barcelona, la correccio del preu ha estat
del 215% mentre que a Girona i Lleida acumula un descens del 188% i del 17.8%, essent a aquestes
provincies on sespera una major correccid addicional en els proxims trimestres.

Des de la perspectiva de l'oferta, la reduccio de lI'activitat al sector ha implicat una retallada del
31% dels visats dobra nova fins a agost de 2011. Una contraccio de l'activitat que ha estat liderada
per Girona on durant els vuit primers mesos de lany els visats de construccio d’'habitatge nou
han caigut un 63% respecte del mateix periode de I'any anterior. Importants han estat també els
descensos a Lleida (-400%) i Tarragona (-46,1%). Per contra, a Barcelona la contraccio (12.5%) ha
estat més continguda.

A meés, la racionalitzacio en la despesa publica determinara que a I'ajust de la construccio
residencial safegeixi la de l'obra publica. Com a resultat, la contribucio de la construccio al PIB
tornara a ser negativa durant aquest any (el tercer trimestre el sector construccio hauria agreujat
lleugerament la seva correccio arribant a un decreixement del 4,7%, des del -4,4% assolit en el
segon trimestre) i previsiblement també durant 2012. Val a dir, no obstant, que I'ajust del sector
va per zones, dins de la propia Catalunya. Aixi, a les arees on predomina l'oferta de primera
residéncia els excessos es podrien digerir més rapidament, ja que la recuperacio daquest mercat
depen, en bona part, de la recuperacio de l'ocupacio. Per als mercats de segona residencia

els canvis seran mes lents, ja que podrien dependre, en major mesura, de les expectatives de
recuperacio de la inversio, millores en la confianca i recuperacio de la demanda turistica.

Grafic 19
Espanya: correccié del nimero
de transaccions i sobreoferta, any 2010

Grafic 20
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Tot i que en 2011 no es complira I'objectiu marcat pel conjunt de les CC.AA,,
I'esforg en la consolidacio fiscal es fa patent

En aguesta linia, les dades dexecucid mensual publicades per la Generalitat, referents al tancament
del tercer trimestre de lany, mostren que Catalunya acumulava un déficit de 11,3% del PIB regional,
assolint ja daquesta manera lobjectiu marcat per al conjunt de lany per part del Ministeri
d’Economia i Hisenda. Aquesta xifra és resultat de la significativa retallada de la despesa autonomica
-gue afecta totes les partides, exceptuant la despesa financera- i que és especialment intens en la
despesa dinversié tant directa com indirecta (transferencies de capital a administracions locals o a
empreses, per tal que aguestes inverteixin) i en la despesa corrent en béns i serveis.

No obstant aixo, l'esforg en contencio de la despesa publica sesta mostrant insuficient per compensar
el pobre comportament dels ingressos, que, tot i incorporar la totalitat dels recursos del nou sistema de
financament?, continuen acumulant una caiguda moderada, de gairebé el 3% respecte de setembre
de lany passat. En qualsevol cas, lexecucio presentada per la Generalitat sembla anar en linia amb
[objectiu del -24% de deficit pressupostari que saprova en els pressupostos de 2011 (sense consolidar)
(veure grafic 19), En termes consolidats, la posici¢ és lleugerament més desfavorable, i el deficit de
Catalunya es podria incrementar fins el 2,7% del PIB el 2011. Tanmateix, aixd implica que, per segon

any consecutiu la Generalitat de Catalunya incompliria fobjectiu de consolidacio fiscal marcat per al
conjunt de les comunitats autbnomes, fet que suposa un nou cop a la credibilitat de la propia institucio
i del conjunt del sector public, gue pot tenir costos inassumibles.

Per la seva part, el deute de la Generalitat de Catalunya sha vist incrementat en 32p.p. en el primer
semestre de 2011, fins a assolir el 192% del PIB regional, fet que la converteix en la segona comunitat
amb un rati de deute més elevat després de Valencia (veure Grafic 20), i la primera en termes absoluts.

En aquest context, la Generalitat de Catalunya afronta I'any 2012 amb la necessitat de realitzar
un ajust del deficit de gairebé 14 punts del PIB per a assolir l'objectiu de 1,3% de déeficit, fet
que implica un esforc de consolidacio similar al daquest any. Perd novament, el context de
baix creixement, i la possibilitat de dificultats addicionals en el context macroeconomic o de
financament, fan que l'esforc hagi de tornar-se a concentrar en la despesa.

En la linia de reforcar la credibilitat en el plantejament de la consolidacio fiscal, el Govern ha
aprovat un Projecte de Llei gue limita la despesa de la Generalitat en el futur i fixa en el 014%

del PIB el deficit maxim permes per a 2018, avancant dos anys el termini establert pel Govern
Central per a quadrar els comptes® De moment, la retallada del 10% de les despeses publiques
no és suficient i la necessitat de liquiditat per a fer front a les obligacions de pagament ha
impulsat la Generalitat a una triple emissio de deute public entre particulars amb un cost financer
superior al 7%. Com a resultat, el govern ha anunciat ja que, en parallel a la reduccio de la
despesa, es podrien produir increments de la fiscalitat i dels preus publics (entre daltres, les taxes
universitaries) que permetrien assegurar el compliment de lobjectiu a finals dany.

Aixi, lajustament hauria estat superior en el sector public, amb una caiguda del 33% t/t ja durant el
segon trimestre de lany, o el de la formacio bruta de capital, que ho feu un 4,8%. Lesforg de contencio
de despesa publica que shaura de fer extensiu als proxims trimestres determinara que, si bé la
demanda privada es pot mantenir en nivells propers a zero, el consum public i, conseqlientment,

la formacio bruta de capital, continuin detraient punts al PIB. Finalment, els canvis en el sistema de
financament impliguen que, a mig termini, el financament de Catalunya millora en termes relatius, pero
des d'un punt de partida que corregeix els excessos de financament dels primers anys de la crisi. Per
tant, caldra estar pendents de l'evolucio dels ingressos, per si shan de realitzar esforcos addicionals.

2: Veure apartat 4, Evolucié recent del financament de les comunitats autonomes. El cas de Catalunya
3: De forma similar al que succeeix amb la norma estatal, aquest rati podria superar-se en cas de catastrofes naturals, recessié econdmica o
situacions demergéncia legalment declarades, que caldra determinar clarament en el posterior desenvolupament normatiu.
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Grafic 21
Generalitat de Catalunya: saldo no financer, Grafic 22
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El manteniment de I'atur en quotes altes genera riscos creixents d'increment
de l'ajust en termes de consum i inversio

El menor rati datur (@proximadament dos punts per sota de la mitjana espanyola) i la menor taxa
de temporalitat, que ha permes, en termes generals, unes prestacions d'atur superiors tant en
duracio com en import, han propiciat una menor perdua de poder adqguisitiu de les economies
domestiqgues. Aquest avantatge relatiu, pero, perilla com a conseqgliencia de lextensio de la crisi i
del progressiu increment de l'atur de llarga duracié gue sacompanya, en general, de la perdua del
dret al cobrament de les prestacions per atur. A principis del 2010, a Catalunya un de cada deu
aturats no rebia prestacions per desocupacio (a Espanya, dos de cada deu). Les proporcions han
canviat substancialment gairebé dos anys despreés, i ara a Espanya un de cada tres aturats ja no
rep prestacions com a aturat, mentre que a Catalunya la proporcio és d'un de cada quatre, i en
ambdos casos, amb una tendencia clarament creixent que afegira pressio a la demanda interna.

Addicionalment, les darreres dades disponibles sobre el mercat laboral apunten un empitjorament
relatiu tant en termes datur com de noves afiliacions a la seguretat social, en una tendencia mes
pronunciada a Catalunya gue al conjunt dEspanya i que podria reduir el biaix positiu de que
tradicionalment sha gaudit a la zona. Durant tercer trimestre de 2011 el rati daturats com a percentatge
de la poblacio activa ha remuntat fins el 194% (215% a Espanya i 99% a la zona euro).

Grafic 23
Cobertura de les prestacions per atur Grafic 24
(aturats perceptors / total aturats amb experiencia, %)  Taxa d’atur per CC.AA. (3T11, % poblacié activa)
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Per sectors, el fre en l'activitat tant dels serveis com de la indUstria es deixa notar en el mercat
laboral catala. Aixi, coincidint amb la finalitzacio de l'estiu, latur registrat tant a la indUstria com en
els serveis ha repres taxes de creixement, en termes CVEC, no vistes des de mitjans de 2009, un
dels moments més durs de la crisi. Aquest fet reforca la necessitat daplicar reformes en el mercat
laboral, gue permetin tant la reintroduccio dels aturats al mercat de treball com laplicacio de
mesures, gue, adaptant l'activitat de les empreses a les necessitats de la demanda, flexibilitzin els
mecanismes de repercussio daquesta disminucio de lactivitat sobre la forca de treball.

Grafic 25
Atur registrat a Catalunya (dades CVEC, m/m, %)
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En endavant, I'elevada incertesa fa patent la necessitat d’aplicar amb
contundéncia les reformes pendents

Cap endavant, des del punt de vista intern, la caiguda de la confianca per l'empitjorament

del mercat laboral, la necessitat de continuar reduint el palanquejament del sector privat i els
costos de financament, se sumen a la correccio dels ajustos pendents (en particular, el del
sector immobiliari), fets que comportaran un comportament deprimit, encara, de la demanda
interna privada (consum i inversio). Per la banda del sector public es continuara amb el procés
de consolidacio fiscal, centrat basicament en la reduccio de la despesa, que podria mantenir un
ritme similar a la daquest any, que acompanyada d’'un increment dels ingressos, pot fer possible
aconseguir l'objectiu de deficit fiscal, perd contribuira a deprimir la demanda interna.

La rapidesa en les reformes estructurals pendents en materia de liberalitzacio, reduccio de la
burocracia, modernitzacio del mercat laboral, facilitat per a la inversio i recuperacio de lactivitat
empresarial son claus per tal que, en aquest context, es pugui avancar cap a la recuperacio de
leconomia catalana, el que permetria minimitzar limpacte de la consolidacio publica sobre el
creixement. En alguns casos, com en el de la liberalitzacio dels serveis, cal considerar que la
situacio és diferencialment meés restrictiva en el cas de Catalunya, el gue pot suposar guanys
diferencials en cas daplicar-se aquestes reformes.

Per la banda exterior, la desacceleracio de les economies desenvolupades dificulta que, en el curt
termini, es mantingui laportacio del sector extern en el mateix nivell, tot i que les importacions
continuaran contingudes pel fre de la demanda interna catalana i espanyola. La capacitat de
continuar obrint nous mercats és, en aguest apartat, la necessitat meés perentoria que afronta el
sector exportador, juntament amb el creixement del nombre dempreses que busguin obrir nous
mercats a l'exterior.

Lelevadissim grau d'incertesa a gue senfronten les economies europees, i especialment les
que encara mantenen un elevat grau de palanquejament, com la catalana, fa que els riscos
dentrar en un escenari mes pessimista del plantejat no siguin menyspreables, en un horitzd on
el temps sesgota. No obstant aixo, el nostre escenari central continua essent gue és possible
un creixement positiu per a leconomia catalana, encara que se situaria novament per sota de la
mitjana espanyola.
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Quadre 3
Creixement del PIB per CC.AA. (%)

201 2012
Andalusia 04 07
Aragé 07 08
Asturies 10 09
Balears 13 12
Canaries 10 10
Cantabria 05 06
CastellaiLleo 07 09
Castella-La Manxa 04 05
Catalunya 08 08
Extremadura 08 07
Galicia 06 10
Madrid 13 14
Murcia 06 07
Navarra 12 12
Pais Basc 09 12
Rioja (La) 10 11
C. Valenciana 07 08
Espanya 0,8 1,0

Font: BBVA Research
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Requadre 1. Lestalvi de les llars a les comunitats autbnomes: el cas de Catalunya

En el context actual de crisi i amb un escenari de dificultats
per al financament, el despalanquejament dels sectors privat
i public sha convertit en un dels reptes als guals senfronta
l'economia espanyola. El nivell de palanquejament assolit

pel sector privat al llarg de lexpansio i posterior crisi (vegeu
grafic 26) posa de manifest I'existencia de desigualtats
regionals rellevants, com a consegiencia de limpacte
diferencial del sector immobiliari (en el qual sha donat un
gran nivell de palanguejament). Pero també es veu afectat
per les diferencies existents en el mercat laboral (taxa

de temporalitat o pes del sector public en l'economia) o
estructures demografiques (edat mitjana de la poblacio, pes
de la immigraci®) i nivells de renda. Tot aixo pot afectar també
el comportament dels demandants de credit i el nivell de
palanguejament buscat voluntariament en la situacio inicial.

Les capacitats de despalanquejar, invertir o suavitzar
l'evolucio del consum davant xocs negatius de renda
depenen de lestalvi interior i de lacumulacio daguest en

el passat, és a dir, de la riquesa del sector privat. Tot aixo,
especialment en un context com lactual, en que l'acceés al
credit es veu dificultat i el creixement de la renda és limitat.
Per tant, disposar d'informacio gue permeti coneixer quin
és el nivell destalvi del sector privat és primordial. Les
diferencies regionals en totes les variables plantejades
anteriorment per al comportament del credit aconsellen, a
mes, poder disposar dinformacio regionalitzada, ates que en
un context de mercats financers tancats i de dificultats per
accedir al financament com l'actual, un menor nivell de estalvi
és un factor limitatiu més de la capacitat de creixement de
la inversio. La informacio disponible no permet analitzar

la situacio de l'estalvi en les empreses a nivell regional, de
manera que els resultats que aqui sobtenen son parcials,
en endinsar-se exclusivament en el sector de les llars. No
obstant aixo, les dades assenyalen lexistencia de grups de
comunitats, amb diferent propensio a estalviar que mostren
reaccions heterogenies davant una mateixa situacio i gue
possibiliten diferents ritmes de sortida de la mateixa.

Partint de la definicid que considera l'estalvi brut de les

llars com a diferencia entre renda familiar bruta disponible
(RFBD) i despesa en consum final de les families (C)* shan
elaborat series destalvi brut de les llars a nivell autonomic que
cobreixen el periode 1967-2010. A efectes de modelitzacio,

a partir de les dades de C i RFBD de I'INE per al periode
2000-2007°, es reconstrueixen les series cap enrere utilitzant
la base de dades BD MORES®, actualment enllacada amb

la Comptabilitat Regional Base 2000-BDMORES b. 2000
(des2010). Cap endavant (fins al 2010), la RFBD sestima
mitjancant regressions linials, gue tenen en compte la variacio
en el PIB de la comunitat autbnoma, l'evolucio de la renda
nacional d'Espanya i, si son necessaris, retards daquestes’, per
la gual cosa aquests resultats han de ser interpretats com a
estimacions. En les comunitats amb un major nivell de renda,
el poder adquisitiu de les seves llars depen de les rendes
generades en la propia economia (vg. PIB de la comunitat).

En canvi, en les regions amb un menor nivell de renda, les
transferéncies adqguireixen una major rellevancia, essent
l'evolucio de la renda de les seves llars relativament menys
dependent del que passi en l'economia a nivell local, i mes de
lobservat en el conjunt nacional®.

En aquesta projeccio, un cas especial és el de Balears. Aquii,
les dificultats per estimar les rendes procedents de lestranger
(tipicament, les pensions o rendes percebudes per residents
estrangers, estiguin aquests empadronats o no) donen lloc a
una subestimacio de la renda® que si bé no té impacte sobre
el conjunt nacional a causa de la reduida grandaria daquesta
comunitat, si desvirtua els resultats que es poden obtenir
respecte de la taxa destalvi, que resultarien molt propers

a zero, fent aconsellable eliminar Balears de lanalisi®®. Per
contra, en les regions peninsulars els resultats es poden veure
menys distorsionats per aquest efecte (veure grafic 27).

4: No es prenen en consideracio les variacions en l'ajust per les reserves de pensions, la quantia de les quals per al conjunt de leconomia és minima.

5:2000-2008 en el cas de la RFBD.

6: Disponible aqui: http://www.sgpg.pap.meh.es/sitios/sgpg/es-S/Presupuestos/Documentacion/paginas/basesdatosestudiosregionales.aspx
7. Ates que aixo implica una estimacié no conjunta de les dades per CC.AA, els resultats obtinguts es consoliden i sajusten a les dades per al conjunt de l'economia espanyola,

repartint els errors de manera proporcional a la mida de cadascuna de les economies.

8: En aquest sentit, el paper de les transferencies afecta, si més no, a través de tres variables: els ingressos publics autondmics, els locals, i els sistemes de repartiment de prestacions
per atur i de pensions, en els quals el canvi en el nivell de prestacio percebut individualment es determina a nivell nacional.
9: La major diversificacio de leconomia de la resta de CC.AA. (inclosa Canaries), davant la forta especialitzacio en turisme de Balears, fa que la renda de les llars de les restants

regions pugui estimar-se millor. Per tant, encara que aquesta subestimacio podria reproduir-se en altres comunitats amb residents estrangers perceptors de renda, com les de larc
Mediterrani o les llles Canaries, la incidencia daquest aspecte es pot considerar reduida en les altres.

10: De fet, una analisi amb microdades realitzada a partir de lEnquesta de Pressupostos Familiars reflecteix que la comunitat de residencia de la llar si que té impacte en el comporta-
ment estalviador de les families, essent precisament Balears la regio que mostra, ceteris paribus, una major probabilitat que la llar sigui estalviadora. Balears és, a més, una de les co-
munitats amb major renda per capita, per la qual cosa, dacord amb la teoria, hauriem desperar resultats més semblants als que es desprenen de I'analisi amb dades microeconomi-
ques gue als que sobtenen amb dades macroecondmiques. Encara que la participacio del turisme en leconomia canaria és relativament inferior a la de Balears, el pes de locupacio
turistica mostra que també en aguest cas shaurien de prendre els resultats amb precaucio.
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Grafic 26 Grafic 27
Credit a Altres Sectors Residents (% del PIB) Pes del sector turistic en els afiliats a la Seguretat Social, 2010
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Per a les projeccions del consum, algunes comunitats
autonomes disposen de Comptabilitat Trimestral Regional
realitzada amb una metodologia similar a la utilitzada per
INE" per la qual cosa s'utilitza I'evolucié del consum privat
facilitat per la comunitat com a referencia per a lestimacio del
consum de les llars de la Comptabilitat Regional®. A aquelles
CC.AA. per a les quals no es disposa daguesta informacio,
sha modelitzat l'evolucio del consum prenent com a
variables rellevants la renda de la comunitat autonomaii la
renda i el consum del conjunt d'Espanya. A partir daquestes
dades, es calcula l'estalvi que, a efectes de I'analisi, sexpressa
com a percentatge de la renda bruta disponible de les llars.

En els ultims 30 anys, la taxa d'estalvi de les llars espanyoles
mostra una reduccio continua, excepte en els periodes de crisi

Per al conjunt dEspanya, i també per a cadascuna de les
comunitats autbnomes, sobserva una evolucio comuna

de la taxa destalvi de les llars: una lleugera tendencia de
caiguda practicament en tot el periode 1967-2007, encara
que es veu truncada amb la crisi dels anys 90 per reprendre
el cami descendent fins lany 2008. Aixd podria justificar-se,
com a minim en part, per diverses raons com la caiguda dels
tipus d'interés reals fins a nivells negatius, laugment de la

Font: BBVA Research a partir de MTIN i IET

bancaritzacio, o la incorporacio de la dona al mercat de treball.
Aguest comportament de l'estalvi es veu també reproduit en
les comunitats autonomes, (els resultats de la serie 2000-2010
poden observar-se en el quadre de lannex) si bé en algunes
delles duna manera clarament més marcada®.

Una analisi temporal revela que, durant la decada dels
vuitanta, la taxa d'estalvi va ser inferior a laconseguida en

el periode immediatament anterior a totes les comunitats
autonomes, si bé aquesta caiguda és moderada. El canvi

€S mes acusat guan es compara el periode 19811990 amb

el periode 2000-2007, fet que sexplica tant pel periode
dexpansio com per la transformacio seguida pel sector
financer, amb lampliacio de terminis en els credits i els

tipus d'interes reals negatius. En aguest cas, nomeés dues
comunitats autonomes (Madrid i Extremadura) que partien
de nivells destalvi relativament baixos en la década dels
vUitanta, incrementen el seu estalvi. En el periode més recent
de crisi, en canvi, sobserva un comportament diferent, i totes
les comunitats autonomes (exceptuant el cas de les Canaries
on, com ja sha exposat, podrien existir problemes de mesura)
mostren un increment de la taxa destalvi fins al punt que, el
20009, aguesta se situa en els maxims historics de les series.

1: Veure al respecte Estimacions en temps real del PIB regional: resultats per a Catalunya. Situacio Catalunya, segon semestre 2010. Es pot descarregar aqui.
12: Laproximacié no és exacta, ates que el consum privat inclou també el de les institucions sense finalitat de lucre al servei de les Llars (ISFSLH), pero tenint en compte el baix pes

daquestes, es pot considerar una bona proxy de levolucié del consum de les llars.

13: Els determinants de l'estalvi a nivell regional formen part duna de les Iinies d'analisi en marxa al BBVA Research, els resultats de les quals saniran oferint en properes publicacions.
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Grafic 28 Grafic 29
Taxa d’estalvi de les llars (% de la RFBD) 1967-80 vs. 1981-90 Taxa d'estalvi de les llars (% de la RFBD) 19811990 vs. 2000-2007
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Grafic 30 Grafic 31
Taxa d’estalvi de les llars (% de la RFBD) 2000-2007 vs. 2008-2010 Estalvi i taxa d’atur
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Una altra de les gliestions gue es pot observar és una

forta inércia en el comportament estalviador si sSanalitza

per comunitats autbnomes. Aixi, les comunitats del

nord d'Espanya tendeixen a tenir una major propensio
estalviadora, mentre gue les del sud, i al llarg de tot el periode
analitzat, tendeixen a mostrar un comportament menys
estalviador.

Finalment, també sobserva que l'increment de l'estalvi,
mesurat com el canvi en la taxa, No sempre mostra un
comportament similar, esent -en general- mes elevat en
aguelles regions en les quals el xoc experimentat és mes
gran. Aixi, un major augment en la taxa datur ha induit a

un major augment de la taxa destalvi. Els casos especifics
de Canaries i Andalusia, en les guals no es produeix aguest
augment, podrien estar mostrant que la relacio no és linial: la
magnitud del deteriorament del mercat laboral ha estat tan

gran gue ha fet impossible incrementar aquesta taxa destalvi.

Canvi en la taxa d’atur (2007-2009)

Font: BBVA Research a partir d'INE i BD Mores

El cas de Catalunya

Des de 1987 la renda de les llars catalanes ha crescut a un
ritme mitja del 6,8% anual, fet que suposa un creixement
molt similar a la mitjana de I'Estat (6,7%), i el mateix ritme
de creixement (5,8%) en termes de renda bruta disponible
per capita. El fort creixement del sector immobiliari a
Catalunya, juntament amb l'elevada rendibilitat que oferien
les inversions, feu que durant tot el periode expansiu els
diposits dels agents residents a Catalunya fossin insuficients
per cobrir el credit subministrat al sector privat daquesta
comunitat, fet que es veia recolzat per menors taxes

datur, per una major taxa de participacio al mercat laboral
i, especialment, per la menor taxa de temporalitat, que
haurien afavorit una major confianca i, per tant, un major
grau dendeutament de les families. De fet, les llars catalanes
han mantingut, durant els periodes de crisis, taxes destalvi
superiors a la mitjana espanyola, perd durant els periodes
expansius (tant durant la segona meitat dels anys vuitanta
com durant la primera meitat de la decada anterior) la taxa
destalvi dels catalans es redui fins a nivells similars als del
conjunt de les families espanyoles (entre el 10 i el 12% de la
renda bruta disponible des de 2000 fins a 2007).
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Tanmateix, la crisi esperona el sentiment d'estalvi per motius
de precaucio i entre 2007 i 2009 la taxa d'estalvi hauria
passat, dacord amb les estimacions de BBVA Research, del
10,8% al 209% front a una mitjana espanyola que shauria
situat al voltant del 18%. L'any 2010, abans de comencar la
part mes important del proces de consolidacio publica, la
taxa destalvi shauria reduit fins al 14,2% (un punt per sobre
de la mitjana espanyola).

Amb aguest comportament, Catalunya se situa en un grup
intermedi respecte de la propensio a l'estalvi de les llars,
juntament amb Madrid, la Comunitat Valenciana o Galicia,

LLany 2010 (i previsiblement també any 2011, dacord amb

el comportament de lestoc de credit)* la taxa d'estalvi de

les llars catalanes shauria mantingut per sobre de la mitjana
espanyola, fet que reflecteix la rapidesa de lajustament per
part de les families catalanes. Si en aquest comportament
no esta incidint el fet gue augmenta el nombre daturats
sense dret a percepcio (i per tant, el nombre de families
sense capacitat destalviar) la rapidesa de la correccié seria
un bon simptoma de cara a la recuperacio del creixement en
un futur mitja. Mentrestant, la continuacio daguest proces,
combinat amb l'ajust del sector public, pressiona a la baixa el
creixement en reduir la demanda interna.

pero lluny de les comunitats amb una major propensio al
consum (Pais Basc o Navarra).

Grafic 32
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Quadre 4
Taxa d’estalvi de les llars (% de la renda disponible)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Andalusia 4] 43 5] 57 43 57 39 32 35 43 5]
Aragé 126 n6 133 134 128 136 144 138 179 244 184
Astries 45 37 43 46 43 66 84 90 11,2 14,7 65
Canaries 209 188 165 159 128 n3 15 99 n2 125 43
Cantabria 10 ns 140 160 158 176 188 176 215 274 215
C.iLleé 156 16,2 153 154 15] 155 161 154 159 175 107
C.La Manxa 181 182 203 214 197 189 180 166 208 269 213
Catalunya 10O 105 n2 126 121 124 ns8 108 148 209 14,2
C. Valenciana 1.2 105 1o n4 97 80 80 74 121 191 125
Extremadura 100 107 n5 125 124 136 135 138 183 209 177
Galicia 6] 55 67 80 7.2 73 84 88 no 179 134
Madrid 103 104 12 15 124 124 126 108 123 218 159
Murcia 48 6l 107 93 6.7 80 58 53 9 173 103
Navarra 177 182 196 199 198 210 20,2 209 251 280 24,0
Pais Basc 179 184 193 204 203 205 213 213 227 237 234
La Rioja 222 205 203 202 194 184 188 166 195 235 183
Espanya 10,9 10,7 13 1,8 1,2 14 11 104 13,0 18,0 131

(e) Estimacio BBVA Research
Font: BBVA Research a partir d'INE i BD Mores

14: Veure apartat “Conjuntura de Catalunya: latonia de la demanda interna contrasta amb la fortalesa del sector exterior” daquest informe
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Requadre 2: Enquestes d’Activitat Economica i Tendéncies de Negoci i Despesa a Catalunya®

Des de 1991, primer Banca Catalana i després BBVA, han
vingut realitzant 'lEnquesta dActivitat Economica (EAE) de
BBVA orientada a coneixer l'opinio dels directors doficina
de BBVA sobre lactivitat i l'evolucio dels principals sectors
economics a Catalunya. Posteriorment, aguesta informacio
sha completat amb laportada per lEnguesta de Tendencies
de Negoci i Despesa sobre les principals tendéncies del
sector financer que afecten els agents daguesta regio.

Tenint en compte la rellevancia de la informacio obtinguda
mitjancant aquests instruments, que shan convertit en una eina
fonamental per a [analisi regional, en els darrers anys sha exportat
el format a daltres comunitats autonomes (CC.AA). En aguests
moments ja es realitzen a 13 autonomies com a mecanisme
danalisi que permet lobtencid duna informacio actual i recorrent
sobre levolucio dels principals indicadors economics aixi com de
les principals tendencies financeres. Lexperiencia acumulada al
llarg de més de 20 anys de tradicio a Catalunya, confirma leficacia
daguesta eina danalisi, configurant-se com a important indicador
avancat del comportament de leconomia regional donades tres
qualitats destacables:

« Actualitat: lenquesta permet coneixer en “temps real” i de
manera trimestral el pols economic de Catalunya.

« Utilitat predictiva: els resultats de les enguestes en edicions
anteriors avalen la utilitzacio dels resultats que sobtenen
com a predictors de la situacio actual i futura de leconomia.

» Especificitat: els resultats de les enquestes ofereixen una
informacio cada cop meés important sobre l'evolucio de
lactivitat economica i les tendencies de negoci i despesa
de les llars, no nomeés en el conjunt de leconomia regional i
per a cert detall sectorial, sind tambeé en ambits geografics
mes reduits.

LLes enquestes pretenen obtenir informacio sobre levolucio
perspectives dels principals indicadors de la zona d'influéncia
de cada oficina. A traveés d'un senzill gliestionari gue consta
dentre tres i cinc opcions de tipus qualitatiu es pregunta,
entre daltres variables, per l'evolucio d'indicadors com
lactivitat, locupacio, la inversio per sectors, la demanda de
credit o la situacio general i personal dels clients de la zona.

Les Enquestes d’Activitat i Tendéncies de Negoci i Despesa
senyalen que la recrudescéncia de la crisi financera hauria
impactat en I'activitat a Catalunya

L activitat economica a Catalunya podria haver-se ralentitzat
en el tercer trimestre de lany com a conseguéncia

tant de factors externs com interns, atesa la informacio
proporcionada per 'lEnquesta dActivitat Economica

a Catalunya (EAE), en linia amb lavanc publicat pel
Departament dEconomia i Coneixement de la Generalitat

de Catalunya. Els factors externs (crisi financera, problemes
amb el deute sobira europeu i ralentitzacio de les economies
del nostre entorn) incideixen directament i indirecta en
leconomia local agreujant la conjuntura interna i dificultant
la seva solucio (atur, deute public i privat, reestructuracio
financera, etc.)

Tanmateix, dins la negativitat, lenquesta reflecteix una
elevada heterogeneitat, tant regional com sectorial. Des
del punt de vista regional, les enquestes mostren un
comportament diferenciat entre les 13 autonomies objecte
dianalisi, i indica que aguest procés d'ajustament no
estaria essent tant intens a Catalunya tenint en compte la
percepcio dels enquestats en daltres CC.AA. En particular,
els enquestats situen Catalunya en el grup de CC.AA.amb
una percepcio menys negativa de lactivitat juntament amb
Madrid, Cantabria i Galicia, mentre Asturies, Castella i Lleo i
Navarra integrarien les regions on mes hauria empitjorat la
percepcio economica trimestral’®.

Grafic 33
Mapa 1: situacié durant el tercer trimestre de 2011
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* Saldo de respostes extremes (p.p.)

Font: Enquesta dActivitat Economica BBVA Research

En termes dexpectatives, sobserva una situacio similar. Per

al quart trimestre de 2011 Catalunya es mantindria dins del
grup de major optimisme en el qual es mantindria Cantabria i
Madrid i al qual safegiria Andalusia, mentre Galicia passaria a
integrar-se en el grup dels més pessimistes, en gue sinclouen
també Astlries i Navarra.

Aquests resultats son coherents amb la informacio obtinguda
de les estadistigues oficials que ens porten a tenir una visio
de leconomia catalana tant en el el tercer trimestre com

en el guart amb nivells de creixement positius, tot i que

molt propers a zero, amb la qual cosa podem intuir gue el
positivisme relatiu extret ve meés determinat per la possibilitat
de mantenir el creixement en zona positiva que per la
probabilitat dassolir nivells de variacio elevats.

15: Enquesta realitzada durant la primera quinzena doctubre sobre una mostra 1786 individus.
16: Per solucionar un possible problema en les comparacions interregionals derivat de la diferent visio per part dels enquestats d'una situacio similar entre CC.AA. es procedira a la
normalitzacio dels resultats per a cada area quan es disposi d'una historia suficientment llarga per poder realitzar aquesta depuracio estadistica.
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Grafic 34
Mapa 2: perspectives per al quart trimestre de 2011
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Font: Enquesta dActivitat Economica BBVA Research

A nivell intern hi ha certa heterogeneitat sectorial i local a
dintre de les diferents CC.AA.

Per sectors, en el cas particular de Catalunya, el poc
positivisme obtingut en les respostes es recolza en lincrement
del volum de lletres impagades, la negativa evolucio de
locupacio i uns nivells dinversid que es mantenen reduits,
especialment en el sector construccio. Els enquestats
manifesten que la inversio al sector serveis sha estancat

i N0 permet generar ocupacio, i la inversio i produccio
industrial evolucionen de forma molt suau, per una reduccio
de les comandes industrials possiblement justificada per la
ralentitzacié experimentada pel sector exterior, en un context
en gue tant la demanda interna catalana com la de la resta
d’Espanya es troben deprimides. Tot i la ralentitzacio en
lactivitat exportadora, és aquesta branca, juntament amb el
turisme, la gue determina gue la percepcio sobre lactivitat
economica es mantingui en nivells positius, tot i que molt
proxims a nivells de creixement nuls.

Grafic 35
Catalunya, activitat econdmica i perspectiva

per al proper trimestre (desviacions normalitzades
respecte del promig historic; série desestacionalitzada)
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Font: Enquesta d/Activitat Economica BBVA Research

Grafic 36

Catalunya, index de sentiment econdomic

per sectors productius (desviacions normalitzades
respecte del promig historic; série desestacionalitzada)

24
14
14
-2
-3
4
set-06 set-07 set-08 set-09 set-10 set-11
—a— [ndustria —e— Turisme —— Exportacions —— Construccid

Font: Enquesta dActivitat Economica BBVA Research

Geograficament, son les comarques frontereres de Lleida i
Tarragona, aixi com les limitrofes de l'eix Barcelona-Girona les
que mostren els resultats meés negatius, en termes de saldo
de respostes extremes, mentre les meés positives sinclinen
mes per manifestar una situacio de practic estancament que
de recuperacio real.

Grafic 37
Mapa: situacié durant el tercer trimestre de 2011
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Font: Enquesta dActivitat Economica BBVA Research
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Grafic 38
Mapa 4: perspectives per al quart trimestre de 2011
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i la posterior aplicacio dalgunes mesures per part de les
autoritats europees, en el moment en gque es llancaren les
enqguestes (finals de setembre), les perspectives per al quart
trimestre, encara gue negatives, mostraven una visio menys
pessimista que en el tercer.

Tots aquests resultats son consistents amb la nostra visio duna

economia que es desaccelera i que, per tant, es mostra incapac
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Font: Enquesta dActivitat Economica BBVA Research

gﬁgﬁri Resum de I'Activitat Economica a Catalunya, tercer trimestre 2011 (% de respostes)

Augmenta Estable Baixa
Producci6 industrial 8 59 33
Cartera de comandes 10 48 43
Nivell d'estocs 7 79 14
Inversio al sector primari 3 77 20
Inversio industrial 2 6l 37
Inversioé en serveis 12 6l 27
Nova construccié 0 36 64
Ocupacié industrial 2 61 38
Ocupacié en construccio 0 35 65
Ocupacié en serveis 20 54 26
Preus 21 63 16
Vendes 8 51 40
Turisme 32 58 10
Exportacions 37 54 10
Activitat Econdomica 6 62 31
Perspectives per al trimestre vinent 5 49 46

Font: Enquesta Activitat Economica BBVA Research
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4. BEvolucio recent del financament de
les comunitats autonomes. El cas de
Catalunya

Aquest apartat resumeix els resultats obtinguts a de la Fuente, A. (2071) on construeixen series
homogenies de financament autondomic amb criteris de caixa i de meritacio per a les comunitats
autonomes de regim comu durant el periode 2002-2009. Per tal de facilitar les comparacions
entre regions, el financament es calcula a “competencies homogenies’, és a dir, incloent-hi nomes
els recursos destinats a financar un nivell comu i uniforme en el temps de competencies gue
inclou la gestio de la sanitat i de l'educacio, perd no algunes competéncies singulars (com les
institucions penitenciaries o la policia) que nomeés han estat assumides, fins ara, per determinades
comunitats. Per la mateixa rad, els ingressos corresponents a les llles Canaries inclouen els
recursos addicionals que aquesta regio obté fora del sistema ordinari de financament gracies al
peculiar regim economic i fiscal de que gaudeix (els anomenats Recursos REF) i els ingressos
tributaris de les comunitats autbnomes es comptabilitzen duna manera gue intenta aproximar la
recaptacio gue shauria obtingut d’haver-se aplicat una normativa comuna a totes elles.

Les series distingeixen entre el financament definitiu gue correspon a cada comunitat autbnoma en
un any determinat amb un criteri de meritacio i els ingressos reals que aquesta percep “per caixa” a
carrec del sistema durant lexercici. En el cas dels tributs gestionats directament per les comunitats
autdonomes, ambdds conceptes coincideixen almenys aproximadament. En el cas de les transferéncies
estatals (lligades per exemple al Fons de Suficiencia) i dels impostos gestionats per IAgencia Tributaria
estatal (incloent INRPF i IVA), pero, hi ha una diferencia que pot arribar a ser important entre ambdds
conceptes. Allb que les comunitats ingressen realment al llarg de lany ¢ son una serie de lliuraments a
compte basats en les previsions recollides en els pressupostos generals de Estat que es paguen per
dotzenes parts mensuals aixi com, en alguns anys, certes bestretes a compte del financament definitiu.
La diferéncia entre els ingressos definitius gue corresponen a cada regio lany tiels lliuraments a
compte i bestretes percebudes per aquestes al llarg de lexercici es calcula (i generalment, encara que
no sempre, sabona) dos anys meés tard, un cop es disposa de totes les dades necessaries per realitzar
la liquidacio del sistema. En aguest moment és tambeé guan sabonen els fons de convergéncia per

als quals la llei no preveu lexistencia de lliuraments a compte. Per tant, lany ¢ les regions ingressen els
lliuraments a compte corresponents a lexercici en curs i, en principi, la liguidacio de 2, mentre que la
liguidacio de t es realitzaen t +2.

Levolucio del financament agregat

El grafic 39 resumeix l'evolucio del financament agregat a competéncies homogenies de les
comunitats autbnomes de regim comu entre 2002 i 2009. Per al 2009 estan llistats tant els
recursos per habitant a preus constants gue aquests territoris haurien rebut amb lanterior
sistema de financament (sistema 2001) com els que realment han percebut amb el nou model
gue va comencar a aplicar-se durant aguest any (sistema 2009).

Grafic 39
Financament a competéncies homogénies per habitant ajustat a preus constants de 2002
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Font: de la Fuente, A. (2011) “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un andlisis critico y datos
homogéneos para 2009." Mimeo, Institut dAnalisi Economica, CSIC, setembre de 2011, http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/88411.html
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El grafic illustra dos fets importants. El primer és la gran sensibilitat del financament autonomic
al cicle. | el segon és gue sha endarrerit en dos anys la caiguda dels ingressos autonomics en
termes de caixa, el gue sexplica tant per la mecanica del sistema com pels errors de previsio del
govern central. Aixd ha permes als governs regionals posposar linici de lajustament exigit per la
crisi actual més del que hauria estat prudent”.

Durant el periode dexpansio compres entre 2002 i 2006, el financament definitiu a competencies
homogénies per habitant, mesurat a preus constants de 2002, va augmentar en un 22%. Aixd

fou possible gracies a una mena de bombolla fiscal que ha tingut molt a veure amb el boorm de
I'habitatge, perd no nomeés amb aquest. Durant el mateix periode, els components mes volatils

de la base tributaria (incloent-hi no només les rendes gravades sind també la despesa subjecta a
tributacio, com la compra d’habitatge) es van disparar a Ialca en més de 15 punts del PIB, amb el
conseguent augment dels ingressos tributaris autonomics i estatals.

Després de 2007, perd, canvien les tornes. La relacio entre la base tributaria i el PIB torna de cop a
nivells més normals i la recaptacio tributaria es desploma. També ho fa, Ibgicament, el financament
autonomic, gue esta lligat als ingressos tributaris estatals i regionals, encara que la major caiguda
es difereix en dos anys quan considerem el financament per caixa, pergue el descens de la
recaptacio triga a traslladar-se a les entregues a compte a les comunitats. Si no hagués estat pels
recursos addicionals que I'Estat ha injectat en 2009 amb motiu del canvi de sistema, el financament
definitiu per habitant shauria reduit en un 32% en termes reals entre 2007 i 2009. La injeccio de
recursos que ha suposat el nou acord de financament redueix aquesta caiguda en uns vuit punts
percentuals. Tot i aixo, la perdua de recursos per habitant se situa per sobre del 20% en només dos
anys en termes de meritacio, perd nomes en el 3% en termes de caixa, fet que implica que el gruix
del xoc dingressos derivat de la crisi actual no arribés a les finances autonomigues lany 2009.

El financament relatiu per habitant ajustat
El grafic 40 mostra la distribucio del financament a competencies homogénies per habitant
ajustat o per unitat de necessitat el 2002, 2007 i 2009.

Grafic 40
index de financament per habitant a competéncies homogeénies. Conjunt de comunitats de régim comti =100
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Notes: Financament amb criteri de meritacio. La poblacio ajustada es calcula tots els anys amb els criteris del sistema 2009,
Font: de la Fuente A. (2011 “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un analisis critico y datos
homogéneos para 2009."” Mimeo, Institut dAnalisi Economica, CSIC, setembre de 2011, http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/88411.html

La comparacio entre els resultats del nou model del 2009 i els del seu antecessor del 2007 és
particularment rellevant perqué aquesta Ultima referéncia és, segurament, la gue va fer dancora
per a les expectatives amb les quals els governs regionals van abordar les negociacions per

a l'ultima reforma del sistema, ates que la liquidacio de 2007 era I'Ultima disponible en aquest
moment. Des daguesta perspectiva, els canvis gue observem en la posicio relativa dalgunes
regions resulten preocupants i suggereixen que les pressions per a una nova reforma del sistema
no trigaran molt a intensificar-se. Aixi, mentre que Catalunya, Balears i Madrid guanyen entre 7113
punts en aquests dos anys i passen a situar-se per sobre de la mitjana, Castella la Manxa, Canaries
i Andalusia perden entre 6110 punts i cauen des de nivells superiors a la mitjana fins a les ultimes
posicions del ranguing de financament per unitat de necessitat.

17: Els pagaments a compte a les comunitats es fixen dacord amb les previsions de recaptacio recollides en el projecte de pressupostos
generals de I'Estat. Per tant, les caigudes no esperades dels ingressos tributaris no afecten el financament per caixa durant lexercici en curs
sind dos anys més tard, quan es practica la liquidacio del sistema.
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Es important observar que els bruscos canvis en les posicions relatives dalgunes regions

que sobserven entre 2007 i 2009 en el grafic 40 no es deuen Unicament al desigual impacte
territorial de lactual crisi i al repartiment dels recursos addicionals injectats per TAdministracio
Central al nou model, sind tambeé a la interaccio de la propia crisi amb alguns elements “técnics”
del sistema de financament que segurament convindria revisar.

El primer problema en aguest sentit és que lagregat d'ingressos estatals nets al gual estan
referenciades les transferencies del Fons de Suficiencia (lanomenat ITEn) reflecteix duna

manera perversa els errors de previsio que pugui cometre el Govern Central a 'hora delaborar
els Pressupostos Generals de I'Estat (PGE). La rac és que I'TEn es calcula en termes de caixa,
restant dels ingressos totals per IRPF, IVA i IIEE no els rendiments definitius dels trams autondomics
d'aquests impostos, sind la suma dels lliuraments a compte de lany en curs i la liquidacio
abonada en el mateix, que generalment és la corresponent a dos anys enrere. Si el Govern Central
és massa optimista, és a dir, si sobrevalora els ingressos tributaris autonomics i sexcedeix en els
lliuraments a compte, I'TEN sera menor del que ho hauria estat en absencia de l'error de previsio,
la qual cosa es traduira en una reduccio del Fons de Suficiencia gue tindra efectes molt desiguals
sobre les diferents regions depenent del pes daguest Fons en els ingressos de cadascuna. En
principi, lerror es corregeix per si sol dos anys mes tard. Quan les comunitats retornen a I'Estat
l'excés de lliuraments a compte de lany t en la liquidacio que es practica en ¢ +2, I'TEn daquest
dltim any sincrementara en la mateixa guantia en que s'havia reduit I''TEn l'any ¢ com a resultat
de l'error de previsio.

En condicions normals, per tant, el problema que aixd suposa no és greu perqué els errors de
previsio acostumen a ser relativament reduits - excepte en els moments de canvi de cicle - i es
compensen automaticament en el termini de dos anys. No obstant aixo, l'any 2009 concorren
dues circumstancies gue fan gue les coses siguin molt diferents. La primera és gue lerror de
previsio ha estat enorme (la recaptacio pels impostos que integren I'TEnN sha quedat gairebé
35000 milions per sota del previst en els PGE). | la segona és que es tracta de I'any base efectiu
d'un nou sistema molt diferent en alguns aspectes al seu antecessor. Com les transferencies del
Fons de Suficiencia tindran un pes molt inferior en el nou sistema, la distorsio generada per l'error
de previsio de 2009 no desapareixera en dos anys sind que tindra un efecte permanent sobre
el financament de les regions afectades, gue en alguns casos iniciaran el seu cami en un nou
sistema dotat d'una considerable inércia en una posicio relativa molt diferent de l'esperada en el
moment de la negociacio daquest.

Una segona complicacio amb implicacions similars a les del problema que sacaba de descriure
sorgeix perque els ingressos autonomics son també sensibles a certes mesures destimul fiscal
que el Govern Central ha adoptat o mantingut durant l'any 2009, incloent la deducci¢ de 400
euros a I'IRPF per a les rendes del treball i assimilades i les pérdues de recaptacio de I''VA a causa
de lagilitzacio de les devolucions i les majors facilitats oferides per concedir ajornaments. El
problema no és, certament, que el Govern Central pugui adoptar mesures d'impuls fiscal en un
periode recessiu, sind que l'estructura del sistema de financament i el canvi en el seu any base fan
que aquestes mesures tinguin efectes, que es podrien considerar accidentals, sobre tota la série
futura de financament regional.

Grafic 41
Reducci6 dels ingressos autondmics a competéencies homogénies en 2009
per causes tecniques com a % del finangament total amb el nou sistema de financament
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Font: de la Fuente, A. (2011). “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un analisis critico y datos
homogéneos para 2009." Mimeo, Institut dAnalisi Economica, CSIC, setembre de 2011, http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/88411.html
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El grafic 41 resumeix limpacte conjunt daquestes mesures i dels errors de previsio sobre el
financament de les diferents comunitats autonomes el 2009 sota lantecessor del sisterma actual

- un efecte que es trasllada directament al nou sistema a traveés de la seva clausula d'statu guo - que
garanteix gue cap comunitat perd recursos amb el canvi de model. En conjunt, aquests factors van
reduir el financament total de les comunitats de reégim comu el 2009 en 9822 milions deuros, o un
1086% del seu financament total a competéncies homogenies amb el nou sistema. Gairebé tres
quartes parts daquesta quantitat provenen de la reduccio del Fons de Suficiencia i afecten, per tant,
les diferents comunitats en proporcio a les seves respectives participacions en aquest Fons. Per tant,
les comunitats més dependents daquest, gue son generalment les de menor renda, han estat les mes
perjudicades pels efectes que estem analitzant. Aixi, Extremadura, Canaries, Galicia, Andalusia i les dues
Castelles han vist reduit el seu financament en meés dun 15%, mentre gue Madrid, Balears i Catalunya
nomeés han perdut entre un 15% i un 6% dels seus recursos a competencies homogenies.

En algun sentit, l'efecte net de les distorsions quantificades en el grafic 41 sobre les dues cues de la
distribucio del financament per habitant ajustat que es descriu en el grafic 40 sha de considerar
positiu, ja gue aquestes han contribuit a acostar a la mitjana algunes de les regions millor i pitjor
financades sota el sistema anterior (com Extremadura, Cantabria, la Rioja i Castella i Lled en la part
alta de la distribucio i Balears i Valéencia en la part baixa). A la zona central de la distribucio, pero,

les distorsions accentuen la caiguda de les Canaries, Castella la Manxa, Murcia i Andalusia fins a
nivells clarament inferiors a la mitjana. En qualsevol cas, el que no sembla molt raonable és gue la
posicio inicial de les regions en el nou sistema es vegi afectada per factors diguem-ne accidentals
que en bona mesura constitueixen una externalitat associada a decisions del Govern Central i que
dificiiment podien haver estat previstos durant la negociacio de IAcord per a la reforma del sistema.

El cas de Catalunya

Els grafics 42 i 43 resumeixen la situacio de Catalunya. El primer dells mostra un patrd similar

a lobservat en el conjunt de les regions de regim comu: una forta caiguda del financament
meritat per habitant ajustat mesurat en termes reals entre 2007 i 2009 gue nomeés s'ha traslladat
minimament al financament per caixa en aquest Ultim any. En el cas catala, la caiguda dels dos
agregats de financament durant aguest periode és una mica menor gue en la mitjana nacional:
el descens del financament meritat per habitant ajustat és sis punts menor (el 186% enfront del
24.3%) mentre que el del financament per caixa és de 19% enfront d'una mitjana nacional del
3]1%. Aixi doncs, el xoc d'ingressos lligat als primers anys de la crisi en curs ha estat una mica meés
suau a Catalunya gue al conjunt del pais.

Grafic 42
Financament a competéncies homogeénies per habitant ajustat a preus constants de 2002
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Font: de la Fuente, A. (2011 “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un analisis critico y datos
homogéneos para 2009." Mimeo, Institut dAnalisi Economica, CSIC, setembre de 2011. http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11.html
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Mirant cap enrere, el grafic 43 mostra que el financament catala s'ha situat lleugerament per sota
de la mitjana nacional durant la major part del periode analitzat. EI 2007 i 2008, la posicio relativa
de la comunitat es deteriora apreciablement a causa, almenys en part, del mal comportament del
sector immobiliari durant aquests anys del comencament de la crisi. Finalment, el 2009 ha estat
un any molt positiu per el financament catala, almenys en termes relatius. En aguest, la regio ha
guanyat 6,5 punts de financament relatiu en termes de meritacio, passant a situar-se clarament
per sobre de la mitjana, i 35 punts en termes de caixa. Com hem vist, Catalunya ha estat una

de les regions menys perjudicades per la reduccio del Fons de Suficiencia del vell sistema 2001

i ha estat entre les més beneficiades per la introduccio del nou model. A causa del retard que
introdueix el sistema de lliuraments a compte, la millora del financament per caixa arribara amb
un cert retard. Aixi doncs, la discrepancia entre els dos indexs que observem el 2009 anuncia gue
el financament per caixa de la Generalitat hauria de millorar apreciablement en termes relatius en
els anys seglents.

Grafic 43
index de financament per habitant a competéncies homogeénies.
Conjunt de comunitats de regim comu =100. Catalunya
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Font: de la Fuente, A. (2011) “El nuevo sistema de financiacion de las comunidades auténomas de régimen comun: un andlisis critico y datos
homogéneos para 2009.” Mimeo, Institut d’Analisi Economica, CSIC, setembre de 2011. http:/ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11.html

Pagina 30


http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/884.11.html 

BBVA | reseancr
Segon semestre 2011

El Servei d'Estudis
del Grup BBVA

5. Quadres

Quadre 6
Espanya i UEM: previsions macroecondmiques

2008 2009 2010 201 2012
(Taxes anuals, %) Espanya UEM Espanya UEM Espanya UEM Espanya UEM Espanya UEM
Consum llars -06 03 43 12 13 08 04 05 05 07
Consum AA.PP. 58 23 32 25 -07 05 -03 03 2.7 Ol
FBCF -48 12 160 120 75 10 5 24 06 17
Equip. i altres productes 30 08 212 16,2 21 31 -05 50 28 30
Construccio 59 26 119 87 11 4] 87 -04 3.2 -04
Habitatge 107 53 245 13 165 36 74 15 09 -0
Demanda nacional (*) -0,6 03 -6.4 35 11 1.0 -1,0 10 -04 0.8
Exportacions 11 07 116 129 103 106 10] 6] 5] 25
Importacions 53 07 178 n7 55 89 30 47 -03 21
Saldo exterior (*) 15 0,0 27 -07 1.0 -0.8 18 07 14 03
PIB pm (% a/a) 09 03 -3,7 -4,2 -0,1 17 0.8 17 1.0 10
Pro-memoria
PIB sense inversio en habitatge 20 06 19 38 09 20 12 17 10 1
PIB sense construccié 23 07 2] 37 17 24 22 19 16 12
Ocupacié total (EPA) 05 09 6.8 18 23 05 1.7 03 -08 06
Taxa d’atur (% actius) 13 76 180 94 20] 104 215 106 22] 107
Saldo compte corrent (%PIB) 96 RN 52 08 -45 05 -45 00 30 02
Saldo de les AA.PP. (% PIB) 4.2 20 SN 6.3 92 6.2 65 -45 44 34
IPC mitjana anual 4] 33 -03 03 18 16 31 26 12 16

Data de tancament de previsions: 23 de novembre de 2011
(*) contribucions al creixement del PIB.
Font: BBVA Research a partir dorganismes oficials

Quadre 7

Previsions macroecondmiques: Producte Interior Brut

(Taxes anuals, %) 2008 2009 2010 201 2012
Estats Units 03 35 30 16 23
UEM 03 4.2 17 17 10
Alemanya 08 5] 36 29 12
Franca 02 26 14 16 10
Italia 13 52 12 07 03
Espanya 09 37 -0l 08 10
Regne Unit 0] -49 34 09 13
Ameérica Llatina* 52 -06 66 45 38
Meéxic 15 6] 54 38 33
EAGLES ** 66 40 83 6.7 65
Turquia 07 -49 92 75 45
Asia Pacific 52 4] 80 59 64
Xina 96 92 104 91 86
Asia (ex. Xina) 23 08 65 37 49
Moén 28 06 5] 39 4]

Data de tancament de previsions: 23 de novembre de 2011.

* Argentina, Brasil, Xile, Colombia, Pert, Venecuela.

** Brasil, Xina, Egipte, India, Indonesia, Corea, Méxic, Russia, Taiwan, Turquia.
Font: BBVA Research
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Quadre 8
Previsions macroeconomiques: tipus de canvi (terme mitja)
Dolars ($)
per moneda nacional 2008 2009 2010 201 2012
Estats Units (EUR per USD) 068 072 076 o7 074
UEM 147 139 133 14 135
Regne Unit 182 156 154 16 157
Xina 688 633 6,74 642 66
Data de tancament de previsions: 23 de novembre de 2011.
Font: BBVA Research
Quadre 9
Previsions macroeconomiques: tipus d’interés a 10 anys (terme mitja)

2008 2009 2010 20m 2012
Estats Units 36 32 32 28 25
UEM 40 33 28 2.7 26
Data de tancament de previsions: 23 de novembre de 2011.
Font: BBVA Research
Quadre 10
Previsions macroeconomiques: tipus d’interes oficials (final de periode)

2008 2009 2010 201 2012

Estats Units (EUR per USD) 0oel 025 025 025 025
UEM 273 100 100 100 100
Xina 531 531 581 656 6,81

Data de tancament de previsions: 23 de novembre de 2011.
Font: BBVA Research
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AVIS LEGAL

Aquest document, aixi com les dades, opinions, estimacions, previsions i recomanacions contingudes en el mateix, han estat elaborats per Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. (dara endavant “BBVA ), amb la finalitat de proporcionar als seus clients informacié general a la data demissio de linforme i estan subjectes a canvi
sense previ avis. BBVA no assumeix cap compromis de comunicar aquests canvis ni dactualitzar el contingut del present document.

Ni el present document, ni el seu contingut, constitueixen una oferta, invitacio o sollicitud de compra o subscripcio de valors o daltres instruments o de realitzacio o
cancellacio dinversions, ni poden servir de base per a cap contracte, compromis o decisio de cap tipus.

Linversor que tingui accés al present document ha de ser conscient que els valors, instruments o inversions a qué el mateix es refereix poden no ser adequats
per als seus objectius especifics d’inversio, la seva posicié financera o el seu perfil de risc ja que no han estat preses en consideracio per a lI'elaboracié del
present informe, per la qual cosa ha dadoptar les seves propies decisions dinversio tenint en compte aquestes circumstancies i procurant-se lassessorament
especific i especialitzat que pugui ser necessari. El contingut del present document es basa en informacions que sestimen disponibles per al public, obtingudes de
fonts que es consideren fiables, perd aquestes informacions no han estat objecte de verificacid independent per BBVA fet pel qual no sofereix cap garantia, expressa
o implicita, guant a la seva precisio, integritat o correccié. BBVA no assumeix responsabilitat alguna per qualsevol perdua, directa o indirecta, que pogués resultar de
I'is daguest document o del seu contingut. Linversor ha de tenir en compte que l'evolucio passada dels valors o instruments o els resultats historics de les inversions,
no garanteixen levolucio o resultats futurs.

El preu dels valors o instruments o els resultats de les inversions poden fluctuar en contra de I'interés de I'inversor i fins i tot suposar-li la pérdua de la inversié
inicial. Les transaccions en futurs, opcions i valors o instruments d’alta rendibilitat (high yield securities) poden implicar grans riscos i no sén adequats per a tots
els inversors. De fet, en certes inversions, les pérdues poden ser superiors a la inversio inicial, sent necessari en aquests casos fer aportacions addicionals per
cobrir la totalitat d’aquestes pérdues. Per aixd, amb caracter previ a realitzar transaccions en aquests instruments, els inversors han de ser conscients del seu
funcionament, dels drets, obligacions i riscos que incorporen, aixi com els propis dels valors subjacents als mateixos. Podria no existir mercat secundari per a
aquests instruments.

BBVA o qualsevol altra entitat del Grup BBVA, aixi com els seus respectius directors o empleats, poden tenir una posicid en qualsevol dels valors o instruments als
quals es refereix el present document, directa o indirectament, o en uns altres relacionats amb els mateixos; poden negociar amb aquests valors o instruments, per
compte propi o alig, proporcionar serveis dassessorament o altres serveis a lemissor daquests valors o instruments, a empreses relacionades amb els mateixos o als
seus accionistes, directius o empleats i poden tenir interessos o dur a terme qualsevol transaccio en aquests valors o instruments o inversions relacionades amb els
mateixos, amb caracter previ o posterior a la publicacio del present informe, en la mesura permesa per la llei aplicable.

Els empleats dels departaments de vendes o altres departaments de BBVA o una altra entitat del Grup BBVA poden proporcionar comentaris de mercat, verbalment
0 per escrit, 0 estrategies d'inversio als clients que reflecteixin opinions contraries a les expressades en el present document; aixi mateix BBVA o qualsevol altra entitat
del Grup BBVA pot adoptar decisions d'inversio per compte propi que siguin inconsistents amb les recomanacions contingudes en el present document. Cap part
daquest document pot ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en cap manera, forma o mitja (ii) redistribuida o (i) citada, sense el permis previ per escrit de BBVA. Cap
part daquest informe podra reprodulir-se, portar-se o transmetre’s a aquells Paisos (0 persones o entitats dels mateixos) en els quals la seva distribucié pogués estar
prohibida per la normativa aplicable. Lincompliment daquestes restriccions podra constituir infraccio de la legislacio de la jurisdiccio rellevant.

Aquest document sera distribuit en el Regne Unit Uinicament a (i) persones que compten amb experiencia professional en assumptes relatius a les inversions previstes
en larticle 19(5) de la llei de serveis i mercats financers de 2000 (promocid¢ financera) de lordre de 2005, (en la seva versio esmenada, en endavant, “ordre”) o (i)
entitats de grans patrimonis subjectes al que es disposa en larticle 49(2)@) a (d) de l'ordre o (iii) persones a les quals legalment se'ls pugui comunicar una invitacié o
proposta per realitzar una inversié (segons el significat de larticle 21 de la llei de serveis i mercats financers de 2000) (dara endavant, totes aguestes persones seran
‘persones rellevants”). Aquest document esta dirigit Unicament a les persones rellevants i les persones que no siguin persones rellevants no shauran de basar en
el mateix ni actuar de conformitat amb ell. Les inversions o activitats d'inversio a les quals fa referencia aquest document nomeés estan disponibles per a persones
rellevants i nomeés es realitzaran amb persones rellevants.

Cap part daquest informe podra reproduir-se, portar-se o transmetre’s als Estats Units dAmerica ni a persones o entitats americanes. Lincompliment daquestes
restriccions podra constituir infraccio de la legislacio dels Estats Units dAmerica.

El sistema retributiu del/s analista/es autor/s del present informe es basa en una multiplicitat de criteris entre els quals figuren els ingressos obtinguts en lexercici
economic per BBVA i, indirectament, els resultats del Grup BBVA, incloent els generats per lactivitat de banca d'inversions, encara que aquests no reben compensacio
basada en els ingressos de cap transaccio especifica de banca d'inversions.

BBVA no és membre de FINRA i no esta subjecte a les normes de revelacio previstes per als seus membres.

“BBVA esta sotmes al codi de conducta dels Mercats de Valors del Grup BBVA, el qual inclou, entre unes altres, normes de conducta establertes per prevenir
i evitar conflictes d’interés respecte de les recomanacions, incloses barreres a la informacio. El Codi de Conducta als Mercats de Valors del Grup BBVA esta
disponible per a la seva consulta en I'adreca Web seglient: www.bbva.com / Govern Corporatiu”.
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