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1. Editorial

En els gairebé sis mesos transcorreguts des de l'anterior publicacio del Situacié Catalunya,
I'economia catalana mostra simptomes de millora, tot i gue els senyals dalguns indicadors son
encara debils, parcials i subjectes a riscos. Les previsions continuen reflectint una caiguda del
PIB de I'1,3% l'any 2013, per entrar en una via de recuperacié I'any 2014, quan l'economia
catalana podria incrementar la seva activitat en un 0,6%. Aixd suposa corregir lleugerament
l'escenari cap a un perfil més pla respecte de lesperat al mes de juny (-1,5% al 2013 i +0,9% al
2014).

La revisio a l'alca de 2013 s’explica per diversos factors. En primer lloc, les exportacions
tornen a recuperar el seu dinamisme després del fre observat en el primer trimestre. Els guanys
de competitivitat durant la crisi i laugment de la diversificacié (en destinacions i productes) faciliten
que, un cop superada la recessio a Europa i la desacceleracio dels emergents, el sector exterior
recuperi la seva capacitat de contribuir positivament al creixement del PIB, i es consolidi un
comportament meés positiu del que es podia preveure sis mesos enrere. En aguesta mateixa linia,
els serveis turistics tambeé retornen a positiu, gracies a lincrement dels visitants de l'estranger.
L'esfor¢ d'ajust de preus en el sector hoteler estaria donant els seus fruits, pero el fet que aquest
hagi estat inferior al d'altres comunitats podria haver contribuit a que Catalunya no shagi beneficiat
de lincrement del turisme de residents a Espanya.

En segon lloc, s'observa un canvi de tendéncia en termes de demanda doméstica, que mostra
ajustos cada vegada menys intensos. Aquest punt dinflexio ve possibilitat, duna banda, per la
ja esmentada recuperacio del sector exterior que, juntament amb la reduccio de la incertesa i la
millora de la posicio financera de les empreses, estaria donant lloc a un entorn més favorable a la
inversio i 'ocupacio. De fet, ja es detecten al mercat laboral alguns signes de menor deteriorament
en els ultims trimestres, cosa que seria, en part, resultat de lefecte darrossegament que poden
estar tenint les exportacions i el turisme. D7altra banda, la informacio disponible reflecteix gue en
el primer semestre el déficit no shauria reduit respecte al del mateix periode de 2012, tot i la
contencio de la despesa, per la manca de dinamisme dels ingressos.

En aquest context, la Generalitat podria incomplir novament l'objectiu de déficit (1,6% del PIB
regional) per acabar lany novament en l'entorn del 2%. Cal tenir en compte, a més, que l'objectiu
dara, asimetric, és superior al conegut al mes de juny (1,0% del PIB), quan es van realitzar les
anteriors previsions, i que aguestes consideraven gue la Generalitat realitzaria un esforg suficient
com per arribar a l'objectiu. La menor contraccié del sector public respecte de l'esperada, per
tant, explicaria en part aquest comportament no tant contractiu aquest any 2013. En tot
cas, donat que l'objectiu de 2014 es manté en I'1% i que la Generalitat s'enfronta a la necessitat
de reduir el volum del seu deute, aquest esfor¢ es trasllada a l'tltima part de l'any o, amb més
probabilitat, @ 2014, la qual cosa implica una contribucié diferencialment més negativa del
sector public al creixement del proper any.

En tot cas, la millora de l'economia catalana es veu reflectida en la majoria dels indicadors utilitzats.
L'enquesta que BBVA realitza des de fa més de 25 anys a la xarxa d’oficines a Catalunya torna
a assenyalar, en els dos ultims trimestres, una evolucio positiva tant de l'activitat com de les
perspectives per al proper trimestre. Una tendéncia que coincideix també amb les previsions
del model MICA-BBVA CAT, segons les quals el PIB podria haver crescut una décima el tercer
trimestre i augmentaria la probabilitat d’'un increment addicional en el quart. Per tant, els
senyals apunten que l'economia catalana hauria tocat fons, i que l'any vinent es podria
observar un creixement moderat.

Cap endavant, el creixement mundial s’accelerara i s'apropara al 4% lany 2014, pero la
majoria dels riscos continuen essent a la baixa. El suport dels bancs centrals a les economies
desenvolupades, un menor esfor¢ de consolidacio fiscal a I'area de leuro i la interrupcio de la
desacceleracio a les emergents justifiguen aquest escenari central.
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A Espanya, sobserva un menor empitjorament de la demanda interna que, juntament amb el
suport de les exportacions, estaria permetent lligar dos trimestres consecutius amb lactivitat en
positiu. Aquest creixement solid a nivell mundial, amb una major contribucid de les economies
desenvolupades, asseguraria la sostenibilitat del dinamisme de les exportacions catalanes
de béns en els propers mesos. La perseveranca en lobertura de nous mercats, buscant la
diferenciacio del producte i el guany de quota de mercat a les economies emergents suposen la
major garantia per possibilitar que l'economia catalana reprengui el creixement, tenint en compte
la debilitat que sespera en la demanda interna. Al seu torn, el turisme ha aprofitat relativament
bé els avantatges conjunturals, i es manté com un sector dinamic. Si els esdeveniments que
han facilitat aixd es mantenen en el temps i continuen els guanys de competitivitat, el sector
podria continuar aportant positivament a l'activitat en I'horitzd de previsio.

Daaltra banda, tot i el reiterat incompliment en el passat, alguns aspectes podrien jugar a favor
que l'objectiu de déficit es pugui assolir 'any 2014, i amb un menor esfor¢ fiscal. En primer
lloc, els objectius de venda dimmobles de la Generalitat semblen més factibles en l'escenari
actual. Amb tot, aquesta és una mesura temporal que simplement endarrereix una consolidacio
que tard o dhora shaura de fer, i encara sotmesa a molta incertesa, com a consequiencia de
l'elevada volatilitat en els mercats En tot cas, si no saconsegueixen els fons previstos caldra
implementar les accions necessaries per aconseguir lobjectiu. En segon lloc, una economia que
inicia una timida recuperacio podria facilitar una recuperacio dels ingressos. Aixd podria suavitzar
limpacte de la contraccio fiscal sobre la demanda interna. Tanmateix, el nou increment de la
pressio fiscal a Catalunya suposa una noticia negativa, amb costos diferencials per a les empreses
i families catalanes, i una major distorsio. Com ja sha comentat en anteriors edicions del Situacio
Catalunya i en daltres publicacions de BBVA Research, un ajust per la banda de la despesa
improductiva té un impacte menys distorsionador sobre 'economia i menys contractiu. Per tant
hagués estat preferible continuar reforcant la millora de l'eficiencia en la despesa en comptes
d'augmentar els tipus impositius. En tot cas, encara que durant el 2014 la politica fiscal continuara
drenant creixement menys intensament, es notara un efecte diferencial sobre el gue succeeix en
daltres comunitats gue tenen meés avancat aquest proces, la qual cosa justifica el diferencial de
creixement negatiu envers la mitjana espanyola.

Finalment, Catalunya mostra un nivell de desequilibris que, en global, és similar a la mitjana
de les comunitats, perd amb una velocitat de correccié lleugerament inferior. En concret, el
PIB per capita relatiu ha millorat, i l'esfor¢ d'accés a I'habitatge, la diversificacio i obertura cap a
I'exterior o el palanquejament del sector privat reflecteixen ja una millor posicio. Perd ha empitjorat
el deute autonomic i la sobreoferta immobiliaria és encara elevada. Aixo fa que Catalunya es
mantingui en una posicid intermitja cinc anys després de [linici de la crisi. Aquest conjunt de
desequilibris, per tant, continuaran afectant lleugerament l'economia catalana i suposen una
restriccié relativa a la seva recuperacio, com a minim en el curt termini.

En el mitja i llarg termini, l'economia catalana ha de continuar fent front a reptes importants.
La sostenibilitat dels comptes publics, amb un deute autonomic proper al 30% del PIB regional
perd gue sha de reduir al 13% lany 2020, limita la capacitat de realitzar una politica expansiva
en els propers anys, | la necessitat de reduir la pressio fiscal, per millorar la competitivitat de
leconomia, suposa un repte addicional per al procés de consolidacio. L'excés de regulacio en
diversos aspectes, com els horaris d'obertura de negocis, suposen també costos addicionals per
a les empreses, gue combinats amb les limitacions a la unitat de mercat contribueixen a dificultar
la capacitat de competir. Aquests aspectes, per tant, son claus per facilitar que la recuperacio de
leconomia catalana sigui dinamica.

A meés, és necessari continuar potenciant la capacitat de competir de les empreses catalanes, tant
en el mercat interior com en els exteriors, i tant mitjancant la diversificacio exterior com mantenint
els guanys de competitivitat-preu o incrementant la innovacio. Per a aixo, el compliment del
calendari de reformes acordat entre Espanya ila UE, i la implantacio de les necessaries especifiques
per Catalunya, son claus.
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2. Entorn exterior

El creixement esperat per a 'economia mundial es revisa dues décimes a la baixa els anys
2013 2014, fins, respectivament, el 2,9% i 3,6% (Grafic 1). La revisio de 2013 es justifica per
les pitjors xifres registrades als EUA i per la desacceleracio experimentada en alguns dels paisos
d'Asia emergent (Grafic 2), afectats per les turbuléncies financeres que seguiren a 'anunci de la
disminucio imminent del ritme de compra d'actius per part de la Reserva Federal. Tanmateix, es
continua esperant una acceleracio del PIB I'any 2014, explicada per la recuperacio en guasi
totes les arees geografiques'. Cal destacar especialment la millora prevista a la zona euro?,
després de dos anys de recessio, i la notable acceleracio a America Llatina, després del sotrac
de 2013.

Un dels elements més positius de la situacié actual és el canvi de percepcioé dels mercats
sobre I'area monetaria europea, gue acompanya la tornada al creixement i la continuitat en el
cami cap a la uni6 bancaria. El final de la recessio esta essent possible pel relaxament efectiu en
el curt termini de la politica fiscal i del manteniment de la confianca en el paper del BCE com a
garant de l'estabilitat de la moneda. Les autoritats han de donar suport a la bona percepcié dels
mercats i a la reduccié de la fragmentacio financera, amb avencos decidits en l'enfortiment
de la unid monetaria, particularment en la seva faceta bancaria, per a la qual 2014 sera un any
clau. Tot aixd ha dacompanyar-se de mesures que enforteixin la sostenibilitat del deute public.

Grafic 1 Grafic 2
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A Espanya, es confirma que I'economia ha comencat a créixer, perod a taxes encara insuficients
per evitar la destruccié d’ocupacido. En linia amb el que s'esperava, el PIB sincrementa un 0,1%
en el tercer trimestre de l'any i, segons els indicadors disponibles a data de tancament daguesta
publicacio, estaria creixent al voltant d'un 0,3% durant el quart trimestre (Grafic 3).

Darrere d’aquest creixement es troba la consolidacié de tendéncies que es venien observant
durant la primera meitat de 2013. En primer lloc, continua el procés de disminucio de la
incertesa, reflectit en una reduccio superior a l'esperada en les tensions financeres a Europa
(Grafic 4). En segon lloc, el volum dexportacions s'esta mantenint en quotes elevades
(malgrat la correccid observada en el tercer trimestre com a conseqguiéncia del repunt en el
segon trimestre de any). En tercer lloc, el dinamisme del sector exterior s’ha traslladat a
part de la demanda interna, particularment a la inversio en maguinaria i equip que, novament,
hauria mostrat un creixement solid el tercer trimestre de 20713. Finalment, tot i que el procés
de consolidacié fiscal continua, ho fa a un ritme inferior al d’'un any abans, després de la
suavitzacio de la dinamica d'ajust pressupostari aprovat per la Comissid Europea (Grafic 5).

1: Per @ meés informacio, vegeu la revista Situacion Global corresponent al quart trimestre del 2013, disponible aquf:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/esp/publi/global/novedades/detalle/346_246241 jsp?id=tcm:346-183383-64
2; Per a més informacio, vegeu la revista Situacion Europa corresponent al quart trimestre del 2013, disponible aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1308_Situacioneuropa_tcm346-398664.pdf?ts=6112013
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Grafic 3

Espanya: creixement observat del PIB i previsions
del Model MICA-BBVA (% t/t)

Grafic 4
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Grafic 5
Espanya: ajust fiscal esperat en el conjunt de les administracions publiques* (% PIB)
14 7
12 A
10 2,6
8 1 1,6 1,7 1,0
6 - 7_0’1 I
47 5,8
2 .
O -
T O w N T O w ™ T O I <
835 | 2 s | 85| & s | 85| 2 S
= % = N = % = N (= (U’U = N
T o O - © o o = T o O =
= S S 2 S S 2 S S
e a1 &z a1 &g I3 ]2
Deficit 2012 2013 2014
2011

* Excloses les ajudes al sector financer
Font: BBVA Research a partir de MINHAP i INE

Cap endavant es manté I'escenari i s'espera que el PIB finalitzi 2013 amb una caiguda mitjana
de I'1,3%, i que l'any 2014 creixi un 0,9%. Tot i que l'estimacid per al PIB de 2013 millora
de forma marginal respecte al que es preveia fa tres mesos (-1,4%), aixo és consequéncia de
limpacte que han tingut les revisions de les series historiques realitzades per INE3. Aixi, es manté
'expectativa d'una recuperacio moderada, en que l'economia espanyola evolucionara de menys
a més (Quadre 1*.

3: Complint amb el calendari de revisions de la Comptabilitat Nacional d’Espanya (CNE), el detall de la Comptabilitat Nacional Trimestral
del segon trimestre de 2013 publicat per I'INE incorpora la revisio de les series historiques per al periode 2009-2012. Per a més detalls
sobre aquestes revisions, vegeu el nostre Observatorio Econdmico de setembre de 2013 disponible aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130919_Observatorio_Economico_Espana_tcm346-402090.pdf?ts=28102013

4: Per a més informacio sobre I'evolucio recent i les perspectives de creixement de les diferents macro magnituds de 'economia
espanyola, vegeu la revista Situacion Espanya corresponent al quart trimestre del 2013, disponible aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/esp/publi/espana/novedades/detalle/346_235059 jsp?id=tcm:346-183215-64
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Quadre 1
Espanya: previsions macroecondmiques
(variaci6 interanual excepte indicacio
contraria) 1T12 2T12 3T12 4112 1T13 2T13 3T13 (e) 2012 2013 (p) 2014 (p)
Despesa en Consum Final Nacional 2,6 -3.4 -3.3 -3.9 -4,0 -3.0 -1.8 3.3 2.3 0.3
D.C.F. Privat -1.8 3.1 2.8 3,5 4,2 3.1 2.4 2.8 2,6 0,1
D.C.F. Llars -1.8 3.1 2.8 3,6 4,3 3.2 2.4 2.8 2,6 0,1
D.C.F administracions publiques 4.9 4,4 4.9 5,0 -3,3 2,4 -0,2 -4.,8 A7 1.8
Formacio Bruta de Capital 6,2 6,8 7.2 -7.3 7.2 -6,3 7,1 6,9 6,3 0,6
Formacio Bruta de Capital Fix 6,0 6,9 -7.5 7.7 -7.5 6,4 o2 -7.0 6,4 0,7
Actius Fixos Materials 6,8 -7,6 8,6 8,3 8,2 6.7 -7.3 -7.8 6,9 0,4
Equip, Maquinaria i Actius Cultivats 2,9 -4,3 -3.8 -4.8 4.1 0.4 0,7 3.9 1.0 6.5
Equip i Maguinaria 2,9 4,3 3,7 4,7 4,2 0,4 0,9 -39 1.1 6.5
Construccio -8,6 9.3 -10,9 -10,0 -10,2 -10,5 -11,6 9,7 -11,0 3,2
Habitatge -7.8 8,1 9,2 9,7 9,4 -8,6 49,3 8,7 9,0 0,7
Altres edificis i altres construccions 9.4 -10.3 12,4 -10.4 -10,9 12,0 -13.5 -10.6 -12.6 5.3
Variacio d'existencies (*) 0.1 0,0 0.0 0.1 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Demanda nacional (*) 3,4 4,2 4,2 4,7 4,6 -3,6 2,8 4.1 3,1 0,1
Exportacions 0.1 0,5 3.3 4,4 3,6 9,2 2,3 2.1 4,6 6.3
Importacions 6,9 7,7 4,6 -3,5 4.8 3.1 2,7 5,7 -1,0 3.4
Saldo exterior (*) 2,2 2,6 2,5 2,6 2,6 2,0 1,7 2,5 1.8 1.1
PIB real pm -1,2 -1.6 1.7 2,1 -2,0 -1,6 -1,2 -1,6 -1,3 0.9
PIB nominal pm -1,3 1.7 -1,5 2,1 =1,1 -1,0 -0,4 1,7 0,4 1.8
Pro-memoria
PIB sense inversio en habitatge 0,8 1.2 -1,2 -1,6 -1,6 -1.3 -0,8 1,2 0,9 1,0
PIB sense construccio 0.1 0,5 0,3 0,9 -0.9 0,5 0.1 0,4 0.0 1,4
Ocupacio total (EPA) -4,0 4,8 4,6 4,8 4,6 -3,6 2.9 4,5 3,1 0,0
Taxa datur (% Pobl. Activa) 24,4 24,6 25,0 26,0 27,2 26,3 26,0 25,0 26,3 25,6
Ocupacio total (e.t.c.) 4.3 5.1 4,7 -5,0 4.5 -3,8 -3.3 -4,8 -3,3 -0,1
IPC (mitjana del periode) 2,0 2,0 2.8 3.1 2,6 1,7 1.2 2.4 1.5 1.1

(*) Contribucions al creixement.

(p) previsio.

(e) estimacio.

Font: BBVA Research a partir dINE

Respecte a la dinamica de la recuperacio, es constata que I'economia espanyola esta replicant
la majoria dels patrons que s’'observaren en recuperacions préevies®.

En primer lloc, les exportacions espanyoles han mostrat una fortalesa significativa, basada en
el procés de devaluacio interna, en la diversificacio de destinacions i en factors de competitivitat no
lligats a preus. A aguest procés suneix ara la recuperacio del principal soci comercial d’Espanya:
la UEM. Tot aixo hauria d'assegurar que tant 2013 com 2014 tanquin amb creixements solids de
les exportacions. Més encara, s'observa també un procés de substitucié d'importacions gue,
de continuar, asseguraria la contribucio positiva de la demanda externa al creixement durant
els propers anys, a més de la necessaria reduccié de l'endeutament net amb la resta del mon®.

5: En el Requadre 1 de la revista Situacion Espafa corresponent al quart trimestre de 2013 es resumeixen els resultats obtinguts des-
prés danalitzar els fets estilitzats del cicle economic espanyol des de 1980 fins a I'actualitat

6: En el Requadre 2 de la revista Situacion Espafna corresponent al quart trimestre de 2013 s'exploren els factors que subjacen a
I'elevada contraccio de les importacions a Espanya durant la crisi i, en concret, sinvestiga quina part de la contraccié és consequencia
d'un efecte substitucio de les importacions per produccio domestica.
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En segon lloc, les condicions financeres als mercats de capital han millorat més del que
sesperava fa sis mesos. Malgrat gue la fragmentacio financera a Europa continua limitant la
transmissio d'aguest tipus d'impulsos monetaris, en la mesura en queé aquesta millora es percebi
com a permanent, haurien d'accelerar-se les decisions de despesa de families i empreses.

En tercer lloc, lincrement de la productivitat i la moderacié salarial han millorat la
rendibilitat i I'estalvi de les empreses, i augmentat I'excedent brut d’explotacio. De fet, bona
part de l'augment de la inversid en maquinaria i equip seria el resultat tant de l'increment de
les exportacions com de la menor incertesa i daguesta millora en la posicid financera de les
empreses. Tots aquests factors precedeixen, amb regularitat, a la recuperacid de lactivitat i
locupacio a Espanya.

Finalment, I'esforc de consolidacio fiscal continuara la seva desacceleracio. En particular, s'estima
gue, despreés de ser necessaries mesures de l'entorn del 6,5% del PIB entre 20171 i 2013 per reduir
el déficit fins al 6,8%, les administracions publiques només hauran dimplementar mesures per un
1,0% del PIB lany 2014 per assolir l'objectiu de finals dany’. Més encara, el nou Pla de Pagament
a Proveidors servira com a injeccio de liquiditat que limitara limpacte negatiu de l'acceleracio
inevitable de la consolidacio fiscal en el segon semestre de 2013. Per tant, la contribucié negativa
de la demanda interna al creixement disminuira considerablement durant 2014.

Tanmateix, es manté el risc d’'una recuperacio lenta. En primer lloc, perquée I'impuls que
ha portat en altres ocasions el creixement de l'activitat al sector immobiliari estara absent.
Tant pel seu efecte en les expectatives de creixement de la riquesa de les families com per
limpacte directe sobre l'ocupacio, la construccio residencial deixa un forat que altres sectors
hauran d'omplir, preferentment I'exportador.

En segon lloc, la recuperacié s’ha de donar en un context de reduccié del nivell (estoc)
d’endeutament de families i empreses, sense gue aixd impedeixi la recuperacio sostinguda
del flux de noves operacions de credit. Els obstacles a aquesta recuperacié es troben en la
fragmentacio que sobserva al sistema financer europeu (que limita la caiguda del cost de
financament) i en la reestructuracié d’'una part de I'espanyol (que pot estar reduint la capacitat
dalgunes entitats per proporcionar credit i genera distorsions per asimetries en la informacio
quan els clients canvien de proveidor financer). Respecte del primer punt, és indispensable
que es continui avancant de forma estricta en 'agenda cap a la unié bancaria. Respecte del
segon, el proceés ha estat avaluat positivament per les institucions internacionals a carrec, fet pel
qual hauria de portar a una major certesa sobre la solvencia del sistema en el seu conjunt i a
una posicio favorable respecte de la resta dEuropa. De cara a avaluar I'exit o fracas d’aquestes
politiques en la reactivacio del financament a families i empreses, sera imprescindible tenir
en compte el procés de despalanquejament pel qual passen. Per tant, és un error prendre
nomes l'estoc de credit com a indicador de la disponibilitat de financament, ja que aquest es
troba distorsionat per les amortitzacions gue es realitzen. Com mostra l'evidencia empirica, son
aquests fluxos els gue precedeixen la reactivacio de lactivitat, ja que la recuperacio de l'estoc
arriba amb retard. De fet, s'espera que aquests fluxos estiguin propers a un canvi de tendencia i
que, fins i tot, ja en el primer semestre de I'any seguient, pugui haver-hi un increment d'aquests.

En tercer lloc, el creixement que s’espera no ha de reduir I'impuls reformador. El Govern ha
donat passes importants cap a la sostenibilitat de mitja termini de les finances publiques amb
lenviament a les Corts de I'Avantprojecte de Llei que reformara el calcul de laugment de les
pensions. Igualment, sha aprovat la Llei demprenedors gque inclou mesures gue haurien de
reduir el cost dinici i d'operacio de les empreses, millorar la seva liguiditat, promoure la iniciativa
emprenedora i millorar el financament. Tanmateix, el principal problema que continua enfrontant
l'economia espanyola és el de la dualitat al mercat laboral. En les circumstancies actuals, i com
es comprova amb les xifres docupacio del segon i tercer trimestre de lany, és probable que
la recuperacio comporti un nou augment de la temporalitat. Reduir la segmentacio, millorar
el sistema impositiu, disminuir el cost de l'energia i promoure una major competéncia en
sectors que limiten la competitivitat del sector productiu espanyol sén prioritats que haurien
d’atendre’s amb la major ambicié possible. Com més intenses siguin aquestes reformes, mes
rapida sera la recuperacio, major el creixement potencial i menor la taxa d'atur.

7: Vegeu la seccio 4 de la revista Situacion Espafa corresponent al quart trimestre de 2013.
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3. Perspectives de creixement de
'economia catalana

L'economia catalana reprén el creixement

Des de la publicacio de I'ultim Situacio Catalunya® el passat mes de juny, diversos factors han
afectat al comportament de la conjuntura economica catalana. La incertesa sobre la continuitat
de l'expansio monetaria als Estats Units, l'estabilitat politica als paisos periféerics i lavenc de la unio
bancaria a Europa han posat a prova el relaxament de les tensions financeres. Tanmateix, les
decisions de politica economica implantades a la part central de 2012°, sumades a les accions
mes recents del BCE per avalar l'estabilitat financera i apuntalar la recuperacié economica’® han
acotat l'increment de la volatilitat. En qualsevol cas, la transmissio de la politica monetaria cap
a empreses i families continua obstaculitzada pel procés de fragmentacio del sector financer
europeu, gue dificulta la dinamitzacio del credit a paisos com Espanya i suposa un risc per a la
recuperacio.

En 'ambit domeéstic, 'economia catalana hauria tocat fons entre el segon i el tercer trimestre
de l'any, deixant enrere el periode més intens de destruccio d'ocupacio. Aixo és conseglencia
d’'una menor aportacio negativa de la demanda interna i de la recuperacio del turisme estranger, |
es produeix malgrat el menor dinamisme de les exportacions de béns durant el primer semestre
de lany. Aixi, diversos indicadors reflecteixen un millor comportament de la despesa privada
respecte a la part final de 2012. En part, aix0 és consequéncia d'una reduccio en la intensitat de
I'ajust fiscal, després de l'esforg realitzat a les darreries de I'any passat. Aquest relaxament sha
vist facilitat parcialment per la implantacio de deficits asimetrics des de l'estiu que possibiliten
una menor contribucio negativa del sector public l'any 2013. Fins i tot amb aguest relaxament,
les xifres conegudes fins avui, semblen posar de manifest gue la Generalitat de Catalunya
podria incorrer en un nou incompliment de lobjectiu de déficit, la qual cosa estaria, ara com
ara, traduint-se en una menor contraccio economica per a aquest any. D'altra banda, el sector
turistic esta registrant bons resultats a la part central de l'any gracies al comportament dels
fluxos estrangers, afavorit no nomes per les tensions geopolitiques en algunes destinacions
competidores, sind també pels guanys de competitivitat observats des de linici de la crisi.
Finalment, la recessio que experimenta Europa ha tingut un impacte especialment negatiu
sobre les exportacions catalanes, cosa gue ha dificultat una major contribucio del sector exterior
al creixement, contrariament al gue s’ha observat a la resta d'Espanya.

Amb tot, aquest entorn de major certesa en els mercats financers de capital, menor caiguda
de la demanda interna, i continuitat de la contribucid positiva del sector exterior, assenyalen
que aquest any podria ser un punt d’inflexié per a Catalunya en qué l'activitat evolucionaria
de menys a més, tal com mostren els principals indicadors de conjuntura. Per tant, sespera
que 'economia catalana inicii ja una moderada recuperacio. De fet, el model MICA-BBVA per a
Catalunya reflecteix, amb els indicadors disponibles, que l'activitat s’hauria pogut incrementar
en un 0,1% t/t en el tercer trimestre. Aquesta xifra és consistent amb l'escenari actual de
BBVA, segons el qual el PIB catala podria caure un 1,3% en el conjunt de 2013.

8: Vegeu Situacio Catalunya Primer Semestre 2013 disponible aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1306_Situaciocatalunya_tcm346-392037.pdf?ts=5112013

9: Cal destacar el programa Transaccions Monetaries Directes (OMT per les sigles en angles) del BCE: I'acord d'ajuda financera rubricat
per Europa i Espanya al Memorandum d'Enteniment (MdE) per reforcar la solvéncia del sistema financer espanyol i, per Ultim, el paquet
de mesures fiscals anunciades pel Govern espanyol per realinear la trajectoria d'ajust dels comptes publics amb els objectius acordats
amb la Unio Europea.

10: Mesures del BCE: reduccio del tipus d'interés de referencia fins al 0,25% al mes de novembre, canvi en l'orientacio de la politica
monetaria en assegurar que els tipus d'interés es mantindrien baixos, relaxacio dels requisits de colateral exigibles en un nou intent de
garantir la liquiditat i Pla d'Inversio per a Europa amb l'objectiu de promoure el financament a les petites i mitjanes empreses.
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Leconomia catalana hauria iniciat la fase expansiva del cicle

Els indicadors BBVA Research utilitzats per al seguiment de la conjuntura catalana confirmen
I'escenari de recuperacio. El model dindicadors coincidents amb l'activitat (MICA) i l'indicador
sintetic d'activitat (IA) reflecteixen en ambdos casos senyals al voltant de l'estabilitat en el tercer
trimestre (Grafic 6). També 'Enquesta d'Activitat economica que BBVA realitza a la xarxa d'oficines
de Catalunya mostra els millors registres des de I'esclat de la crisi lany 2008 (Grafic 7). El 70%
dels enquestats considera gue 'economia s'ha estabilitzat i les perspectives per al quart trimestre
continuen a lalca. Tanmateix, la recuperacio sera gradual i no impedira una nova caiguda del
PIB en lagregat de 2013, tot i que els factors anteriorment esmentats ens han portat a revisar

lleugerament a lalca les previsions de creixement per a aquest any des del -1,5% previst al mes
de juny fins al -1,3%.

Cap endavant, diversos factors continuen justificant que el creixement es consolidi I'any
2014 (+0,6%), malgrat l'existéncia d'alguns escenaris de risc que continuen pressionant a
la baixa. En l'ambit economic internacional, sespera una acceleracio del ritme dexpansio de
l'economia global, que en el cas de larea de l'euro suposara reprendre el creixement, gue hauria
d'actuar com a suport per a les exportacions. A nivell domestic, sassistira a la practica finalitzacio
dalguns processos d'ajust interns acompanyats per un to de la politica fiscal menys contractiu
que lobservat els anys 2011 i 2012. Tanmateix, I'ajornament de part de l'esforc de reduccio
del deficit public a la regio, tant per I'incompliment de 2012 com per la implementacié de
deficits asimetrics’’ que beneficiaven les autonomies amb major desviacio, com és el cas de
Catalunya, implica un trasllat dels esforcos des de 2013 a 2014. En el mitja termini, Catalunya
ha de fer front encara a reptes importants, entre els quals es troba la reduccid del deute public i
privat, la millora de l'eficiencia del mercat laboral o 'augment diferencial de la competitivitat
i el capital huma, com sha mencionat en edicions anteriors daguest mateix informe.

Grafic 6 Grafic 7
Evolucié del PIB de Catalunya segons el model Enquesta d’Activitat Economica BBVA i PIB de
MICA- CAT BBVA (% t/t, CVEC) Catalunya
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Els indicadors de consum privat comencen a mostrar signes de
millora

Lany 2012 els principals indicadors de conjuntura mostraren deteriorament en lactivitat
domestica a Catalunya. La situacio del mercat laboral, l'increment de les tensions financeres,
laugment del cost de financament o la caiguda de la confianca del consumidor van drenar
significativament el consum domestic. A més, aguesta evolucid es va veure condicionada pel
procés de consolidacio fiscal i, més concretament, per les repercussions dels canvis en VA

11: En el cas de Catalunya, aixd ha suposat passar d'un objectiu del 1,3% del PIB a un objectiu propi de I1,58%. L'objectiu de 2014 es
manté comu en I'1%.
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(@augment dels tipus general i reduit i modificacid de les bases imposables) i la supressio de la
paga extraordinaria de desembre als empleats publics en el darrer trimestre de 201 2.

Un cop superats aquests impactes, el consum privat hauria experimentat un cert rebot.
A meés, des dels inicis de 2013 es detecta una menor reduccio de la renda disponible real
de les llars i una millora de la riguesa financera, que haurien compensat el deteriorament de
la riguesa immobiliaria. Per tant, el canvi que s’observa ja en el primer trimestre sembla
haver-se consolidat en els dos seglients. Els indicadors parcials reflecteixen una millora del
consum durant tot any 2013, tal i com es pot observar en lindex de comerg al detall, gue
acumula un creixement mitja en els tres primers trimestres superior a I'1% intertrimestral (t/t),
1.3% corregit d'efectes de calendari ~-CVEC- (Grafic 8), o en lindex d'activitat en els serveis, que
apunta una recuperacio de I'1,6% en el mateix periode (Grafic 9). Ambdos resultats son, a més,
superiors als assolits a la mitjana espanyola. Consistentment amb aixo, 'Enquesta d’Activitat
Econdmica de BBVA Research a Catalunya'” reflecteix que un percentatge proper al 80%
denquestats considera que les vendes, com a minim, shan estabilitzat durant el 3T13.

Les xifres publicades per l'ldescat referents al segon trimestre de 2013 també reflecteixen una
menor caiguda interanual (a/a) del consum (-3,0%, front al -4,1% del primer trimestre). A més,
ceteris paribus, els comportaments de fons podrien afavorir una reduccid de la contribucio
negativa de la demanda interna privada, tant en el tercer com en el quart trimestre.

Grafic 8 Grafic 9

index de comerc al detall (% t/t, CVEC) index dactivitat en el sector serveis (% t/t, CVEC)
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El poc dinamisme dels ingressos autonomics fa insuficient I'ajust
observat a la despesa

La Generalitat de Catalunya ha realitzat un important esfor¢ de consolidacié fiscal des de
mitjans de 2010, i ha aconseguit reduir el seu deficit en més de 2,5 punts percentuals, des
del 4,6% del PIB regional registrat l'any 2010 fins al 2,2% amb gué tanca 2012. Malgrat
aixo, el déficit de Catalunya s’ha mantingut sempre per sobre de la mitjana del conjunt de
comunitats autonomes (Grafic 10). Analitzant l'ajust en termes pressupostaris, al Grafic 11 es
pot observar que des de 2010 la consolidacio fiscal de la Generalitat proveé tant de la reduccio
de la despesa com de lincrement de la carrega fiscal. En qualsevol cas, cal tenir en compte gue
el fort increment dels ingressos observat des de 2070 esta relacionat en bona mesura amb el
canvi de model de financament autondmic que ha incrementat la participacio en els tributs en
detriment de les transferencies rebudes. No obstant aix0, la Generalitat de Catalunya ha exercit
la seva capacitat normativa en materia tributaria’ i ha incrementat la carrega fiscal i situat en
maxims autonomics els tipus impositius de la comunitat (Quadre 2).

12: Vegeu Requadre 1 d'aquesta revista
13: Per a més informacio vegeu “Tributacion Autondmica. Medidas 20713" publicat pel Ministeri d'Hisenda i Administracions Publigues,

disponible aqui: http://www.minhap.gob.es/es-ES/Areas%20Tematicas/Financiacion%20Autonomica/Paginas/tributacionAutonomi-
ca2013.aspx
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Grafic 10 Grafic 11
Catalunya: capacitat / necessitat de financament Catalunya: descomposicié del déficit
(% PIB regional) pressupostari (% PIB regional)

] 4 1

O = N M TN OUN® DO =R
S O O 9 9 © © © ©9 © v « Z
S © 8690 0 9 9 S S S o 9o
N AN AN N N AN NN NN NN -
3 2009 2010 2011 2012
— Catalunya —— Total comunitats autonomes m Despesa corrent ®Interessos W Despesa capital
Impostos m Altres Ingressos  — Déficit
Font: BBVA Research a partir de MINHAP Font: BBVA Research a partir de MINHAP
Quadre 2
Tributacié autonomica: principals mesures vigents I'any 2013 *
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IRPF:
Tipus marginal maxim diferent
a l'escala per defecte del tram 25,5 255 255 245 214 22,58 25,5 21,4
autonomic (%)
Nombre de deduccions 9 8 12 11 6 4 4 5 9 7 13 8 6 9 4
autonomiques
ITP
Minim exempte general (milers €) 500 700 700 700 700 700 700
Excenci¢ o bonificacio quota general 100%
Tipus superiors als fixats per I'Estat X X X X X X
ISD
Intervivos: Minoracio significativa del X X «
gravamen
Mortis causa: practica supressio de la
X X X X X X X

tributacio

ITPAJD: Transmissions patrimonials
oneroses

Tipus general de [a transmissiode g 45 g9 810 810 7 7 8 7 8 65 811 810 7 810
béns immobles (%)

ITPAJD: Actes juridics documentats

Tipus general de documents 15 15 15 12 15 1 12 12 1 125 075 12 12 1 15
notarials(%)

() Per defecte, Ia legislacio estatal inclou els diversos tipus impositius en cada impost. El que es mostra en aguesta taula son els els tipus resultants quan difereixen
de la legislacio comu. Per a més detall, vegeu http://www.minhap.gob.es/es-ES/Areas%20Tematicas/Financiacion%20Autonomica/Paginas/tributacionAutonomi-

ca2013.aspx
Font: BBVA Research a partir de MINHAP
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Les xifres d’execucié pressupostaria fins el mes de juny de 2013 mostren que s’ha continuat
amb la politica de contencié de la despesa, amb una caiguda d'aquesta de lI'entorn de 6,5%
respecte de juny de 2012 L'ajust esta essent més intens en les despeses de capital, els consums
intermedis i les transferencies corrents, en gran mesura pel procés de reestructuracio del sector
public dependent. Nomeés la despesa en interessos continua creixent. Tanmateix, aquest
ajustament és insuficient per compensar la debilitat dels ingressos que continuen sense
recuperar-se, i registraren una caiguda interanual de més del 8,4% respecte del mateix periode
de I'any anterior. Com a conseqguiencia el deficit se situa a tancament del segon trimestre de l'any
al voltant del 0,8% del seu PIB, superant en una decima el de juny de 2012. D'aquesta forma,
Catalunya ha registrat al llarg del primer semestre de l'any una consolidacio quelcom menor a
I'observada a la mitjana de les comunitats autonomes (Grafics 12 1 13). Ates que no s'espera una
recuperacio del dinamisme dels ingressos autonomics, la Generalitat podria tancar l'any amb un
deficit de l'entorn del 2%, per sobre de l'objectiu d'estabilitat (1,6% del PIB).

Grafic 12 Grafic 13
Catalunya: capacitat / necessitat de financament Variacio del déficit entre 2T13 i 2T12 (punts
trimestral (% PIB regional) percentuals del PIB regional)
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En aquest context, el projecte de pressupostos per a 2014 presentat per la Generalitat de
Catalunya al Parlament el passat 5 de novembre, manté el compromis amb la consolidacio
fiscal vetllant per tal que no tingui un impacte negatiu sobre el creixement. Per aixd no introdueix
mesures addicionals dajust i basa la consolidacio en lobtencid de nous ingressos. Aixi, les
mesures tributaries presentades giren al voltant de la creacio i actualitzacio de taxes i tributs
propis, i de petits increments en alguns dels tributs cedits (.e. a limpost sobre transmissions
patrimonials i actes juridics documentats s'aprova un tipus fix per als arrendaments, i s'estableix
un tipus impositiu nou per a maquines recreatives de caracteristiques mes senzilles en I'impost
sobre el joc). Igualment, la Generalitat continua amb la seva politica de venda del patrimoni i de
concessions, gue podrien comportar ingressos addicionals lany 2014. Amb tot, la Generalitat
espera que el total dingressos continui caient, arrossegats pels recursos del sistema de
financament autonomic. Tanmateix, el nivell de despesa previst romandra estable respecte al
pressupost prorrogat de 2013, L'Unica despesa que creix respecte de 2013 és el pagament per
interessos de deute. D'aquesta forma, la Generalitat de Catalunya preveu tancar 2014 complint
amb l'objectiu de deficit de I'1% del PIB.

Malgrat l'intens ajust acumulat de l'activitat constructora, aquest

continua durant els trimestres centrals de I'any

El procés d’ajust de l'activitat al sector immobiliari catala ha continuat avancant en els darrers
sis mesos, tal i com mostren els indicadors d’oferta. Durant el segon trimestre de lany, els
visats d’habitatge d'obra nova van caure un 17% respecte del trimestre anterior i, si no hi ha
cap sorpresa a les xifres corresponents al mes de setembre, el tercer trimestre concloura amb
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un descens dels visats de I'entorn al 5% intertrimestral (Grafic 14). Una contraccio que, tenint
en compte lamplitud de la correccio de l'activitat de la construccio al territori -a Catalunya és on
meés han caigut els visats des de maxims en comparacid amb la resta d'Espanya, el 98%-, hauria
pogut ser més moderada.

La demanda, en canvi, exhibeix un to diferent. Després de l'esperat descens de les vendes el
primer trimestre de I'any com a conseguéncia de 'avancament d'operacions gue es va produir
durant I'dltim trimestre de 2012 -a causa de l'increment de I'VA i la supressio de la deduccio per
compra d'habitatge habitual amb que s'estrenava 2013-, les vendes reaccionaren positivament
el segon trimestre. Aixi, durant la primera meitat de I'any el comportament de les vendes
d’habitatge a Catalunya (-1% a/a) fou notablement millor que la mitjana espanyola (-12%
a/a). A diferencia del que succeeix a la resta de territoris del Mediterrani, on la demanda externa
en el primer semestre de lany es comporta millor que la mitjana espanyola, a Catalunya el
creixement interanual de les compres destrangers fou lleugerament inferior (16% vs 19%).
Tanmateix, en aquest aspecte sobserva una elevada heterogeneitat provincial: mentre a
Girona i a Tarragona les compres destrangers augmentaren durant el primer trimestre a taxes
interanuals, respectivament, un 21% i 29%, a Barcelona el creixement se situa en l'entorn del 8%.
Quant a la demanda domestica, Catalunya exhibeix en el primer trimestre un deteriorament
notablement inferior (-6% a/a) a la mitjana espanyola (-17% a/a) (Grafic 15). En consegléncia,
durant aguest periode, les vendes shan comportat guelcom millor del gue es preveia gracies
a la menor reduccio de la demanda domestica malgrat linferior creixement de les compres

destrangers.
Grafic 14 Grafic 15
Catalunya: visats de construccié d’habitatge nou Catalunya: venda d’habitatges
(nombre d’habitatges, CVEC) per nacionalitat del comprador (% a/a)
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Sobreoferta d’habitatge nou: absorcié lenta d’'un volum important

en un escenari territorial molt heterogeni

El grau de desequilibri del sector immobiliari a Catalunya continua en nivells elevats i se situa
en linia amb la mitjana espanyola. Aixi, el nombre d’habitatges sense vendre a tancament de
2012 seleva fins el 3,9% del parc residencial, proporcio identica a la mitjana d’Espanya (Grafic
17). Amb aix0, Catalunya acumularia el 15,4% de la sobreoferta espanyola, fet que la situa
com la tercera comunitat amb més habitatges nous per vendre, nomes darrere de la Comunitat
Valenciana, que supera lleugerament del 20%, i Andalusia, amb gairebé el 17%. Aixi, aguestes
tres comunitats autonomes sumen meés de la meitat de la sobreoferta total dEspanya. Aqui
també s'aprecia una elevada heterogeneitat entre provincies. Lleida, la provincia que mostra un
menor dinamisme al mercat immobiliari, és la que presenta un major desequilibri en l'oferta.
El seu nombre d’habitatges sense vendre arriba al 7,2% del parc residencial. En 'extrem oposat
es troba Barcelona, on la proporcié baixa fins el 3,4%.
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Fins el moment, I'absorcio de I'excés d’oferta residencial s’esta desenvolupant amb una lentitud
major de la desitjada, tot i que més rapida que en el conjunt d’Espanya. Es d’esperar que
lintens procés dajust de I'oferta -segons els visats de construccid d'habitatge nou, actualment
sesta iniciant el 2,6% de la mitjana anual dels habitatges iniciats entre 2004 i 2007, una
proporcio inferior al 5,2% de la mitjana espanyola-, es traduira en una acusada reducci¢ del
nombre d’habitatges finalitzats en els propers trimestres, la qual cosa suposara un descens dels
habitatges que sincorporen al parc residencial. Aixi, cap endavant, les noves caigudes en els
habitatges finalitzats, sumades a un menor deteriorament de les vendes a causa de la progressiva
recuperacio dels fonamentals de la demanda interna -tot i gue potser en menor mesura gue la
mitjana espanyola per una previsio de creixement lleugerament inferior- i al manteniment del to
de les vendes a estrangers -atesa l'evolucio esperada de les principals economies demandants-,
incrementaran la velocitat dabsorcio de la sobreoferta nova a partir de 2014.

Grafic 16 Grafic 17
Compres d’habitatge per estrangers (%) Catalunya: sobreoferta d’habitatge any 2012
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Quant a la licitacio, segons les dades del Ministeri de Foment, durant 2012 el pressupost
destinat a licitacié a Catalunya pel conjunt de les administracions publiques es va reduir un
45% respecte de l'any anterior, un descens inferior a la mitjana d'Espanya (-49%). Per tipus
d'obra, l'edificacio va patir un retrocés del 35% a/a, mentre que I'obra civil va caure un 52% a/a.
Per tant, des que el pressupost d'obra publica assolis el maxim, any 2006, sha observat una
reduccio fins a finals de 2012 del 94%, 7 punts més aguda que la del conjunt d'Espanya (-87%).

En canvi, entre gener i agost d’aquest any, el pressupost de licitacié6 ha experimentat una
recuperacié del 36% respecte al mateix periode de 2012. Aguest millor comportament és
producte de lincrement del pressupost d'obra civil (107%) ja que el destinat a edificacid es
va contraure un 35%. A Espanya, la licitacid d'obra civil es va reduir un 4% i la d'edificacio va
augmentar un 15%. La major part de I'obra publica a Catalunya licitada durant la primera
meitat de I'any s’ha dedicat a obres ferroviaries, en concret, a la implantacio del tercer carril
del Corredor del Mediterrani, una de les principals obres civils que sestan portant a terme al
pais. Les obres en carreteres i les obres d'urbanitzacid també copsaren una part del pressupost
rellevant. Tot i aixi, Catalunya ocupa la cinquena posicid guant a aportacio al creixement de
la licitacio a Espanya fins l'agost de 2013, en concret, 3,2 punts percentuals a un creixement
de I'"1,2% durant el periode, gracies a limpuls de 'obra civil, i ha compensat les contribucions
negatives de les obres realitzades a Galicia, Navarra i Pais Basc. (Grafic 18).
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Grafic 18
Contribucio al creixement de la licitacié a Espanya en punts percentuals (gen-ago 2013)
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Les exportacions de béns continuen ajudant el creixement

Si'la recessio europea marca el comportament del sector exterior en I'Ultim trimestre del 2012 i el
primer del 2013 -malgrat la diversificacio de les exportacions catalanes-, la lleu recuperacio de la
UE en el segon i tercer trimestre ha permés que Catalunya veiés també com les exportacions
retornaven a terreny positiu. Aixi, en termes reals, el primer trimestre es van registrar xifres
negatives (-0,7% CVEC), que van millorar lleugerament durant el segon trimestre (+0,5%), i més
clarament de cara al tercer. Amb la informacio disponible de juliol i agost, la previsio per al tercer
trimestre és d'un creixement del +5,1%, cosa que suposaria recuperar la tendéncia observada
durant la crisi i permetre que el sector exterior continui aportant positivament al creixement del
PIB (Grafic 19).

Donat limpacte de la crisi de principis d'any en els paisos desenvolupats, el retrocés s’observa
especialment en les exportacions intracomunitaries, sobretot a Italia i Alemanya, perd també
a America del Sud i Japd. A partir del segon trimestre, milloraren els registres a Europa, pero la
desacceleracio de les economies emergents' dona com a resultat una minva en el creixement.
Un fet simptomatic de lmpacte conjuntural sobserva quan sanalitza el comportament per
productes: si les rubriques que havien mostrat un pitjor comportament l'altim trimestre de
2012 i el primer de 2013 foren els béns de capital, els aliments, begudes i tabac, la maguinaria i
béns d'equipament i els transports, sén precisament aquestes les que obtenen millors resultats
en el segon.

Consequientment amb la recuperacié de les exportacions i de la demanda interna, les
importacions també han recuperat taxes positives de creixement els trimestres centrals de
lany, especialment el segon (3,1%, en termes reals, CVEC), cosa que podria ser un indici de la
recuperacid econdmica interior si continués durant els propers trimestres (les previsions per a
[ultim trimestre son d'estancament). Tanmateix, mentre que les exportacions se situen un 15%
per sobre dels nivells precrisi, les importacions s’han reduit en un 20% des d’aleshores (Grafic
20). Darrera de la caiguda de les compres internacionals durant la crisi es pot trobar, més enlla
del deteriorament de la demanda final catalana i espanyola (per la part en qué Catalunya actua
com a porta dentrada de productes), el procés de substitucid dimportacions per produccio
domeéstica que sha viscut a Espanya i que, segons lanalisi fet per BBVA Research™ explica el
42% de la contraccio importadora a nivell estatal.

No obstant aix0, en termes de comptabilitat trimestral, el sector exterior ha contribuit positivament
durant tot el primer semestre, a taxes superiors a les de 2012. En terme mitja, la primera meitat
de l'any aporta 2,5 punts al creixement interanual del PIB, i s'espera que es mantinguin les
contribucions positives en el tercer trimestre.

14: Vegeu seccid 2 daquesta publicacio
15: Per a més informacio, vegeu Situacion Espana Tercer Trimestre 20713 disponible aqui: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/1311_Situacionespana_tcm346-410394.pdf?ts=15112013
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Grafic 19
Exportacions reals de béns a I'estranger
(%, CVEC, mar 08=100)

Situacio Catalunya
Segon semestre 2013

Grafic 20
Importacions reals de béns de I'estranger
(%, CVEC, mar 08=100)

125 1 1057
120 1 ° 100+
115 A ° 954
110 A 904
o
E °
801
951 751 ‘
90
85 A 70
80 4 651
75 -——r———— OFrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrom—
8383322 oo 8833 =2 cc o
Catalunya Espanya Catalunya Espanya

Font: BBVA Research a partir de Ministeri d'Economia i Compe-
titivitat

Font: BBVA Research a partir de Ministeri d'Economia i Compe-
titivitat

Dinamica positiva del turisme a partir del segon trimestre de I'any

L'any 20712 tanca amb un practic estancament de les pernoctacions i una lleugera pérdua en el
nombre de viatgers que continua durant el primer trimestre de 2013. Superat aquest periode,
perod, les dades disponibles fins al setembre apunten una trajectoria positiva, suportada per
diversos factors. En primer lloc, les tensions geopolitiques als paisos competidors de I'Est
del Mediterrani que afavoreixen larribada de turistes estrangers. | en segon lloc, el guany de
competitivitat via preus del sector hoteler.

El sector hoteler ha reaccionat amb correccions de preus substancials per combatre el fre
de la demanda, amb una caiguda superior al 15% des de 2008 (CVEC) (Grafic 21), la qual
cosa hauria estat suficient per mantenir l'evolucio positiva del turisme. De fet, la contraccio en
les entrades de viatgers durant el primer trimestre (-3,2% t/t CVEC) es veié corregida durant el
segon (+5,5%) i continua en el tercer, tot i que a un ritme menor (+2,2%). Tanmateix, aguest
efecte s’ha notat més en els estrangers que en els residents a Espanya. Mentre que els primers
mostren un creixement CVEC molt similar a la mitjana espanyola en ambdds trimestres, els
segons mostren creixements minims, possiblement afectats per la major rebaixa de preus en
altres comunitats.

No obstant aix0, la rendibilitat per habitacio ocupada segueix una trajectoria positiva a Catalunya
(Grafic 22), la qual cosa implica una caiguda important en els costos variables suficientment gran
com per compensar lajust en preus. La moderacio dels costos laborals unitaris podria explicar
bona part daguesta reduccio de costos, pero també ha contribuit a millorar els ratis d'ocupacio
al sector.

En termes quantitatius, fins al mes de setembre entraren a Catalunya més de 13 milions de
turistes, un 1,5% menys que el mateix periode de 2012, dels quals el 64% foren estrangers.
Els visitants estrangers han augmentat un 3% en termes absoluts gracies, especialment, a la
recuperacio de taxes positives dels alemanys i francesos, el creixement dels provinents dels
paisos nordics i el manteniment en nivells elevats del turisme rus. Contrariament, les majors
caigudes son de nacionalitat americana, italiana, irlandesa i portuguesa. Els fluxos de la resta
d’Espanya, en canvi, han mostrat un decreixement del 7%. La major presencia de turisme
estranger afavoreix lincrement de les pernoctacions (+0,9%), que superen els 41 milions de
nits d'hotel, aixi com la despesa mitjana per turista (+4,8%). Corregides d'efectes de calendari i
estacionalitat, els trimestres centrals de 'any mostren saldo positiu en les tres variables (+3,4%
viatgers, 2,5% pernoctacions, 3,4% despesa).
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Eltransit en ports i aeroports'® també ha estat favorable a la part central de 'any, amb creixements,
respectivament, del 5,5% i 0,7%, cosa que confirma la recuperacio de fluxos respecte del primer

trimestre i permet anticipar un bon any en termes turistics.

Grafic 21

index de preus hotelers (%, any 2001=100)

Grafic 22
Catalunya: rendibilitat del sector hoteler
(euros, CVEQC)
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Grafic 23

Viatgers i pernoctacions (%, CVEC, mar08=100)
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Primers senyals positius del mercat laboral

Les ultimes dades conegudes apunten els primers senyals positius en el mercat laboral,
tant en termes d’afiliacié com d'ocupacidé. L 'afiliacio mitjana a la seguretat social ha seguit una
tendencia més positiva en termes desestacionalitzats des dinicis dany, amb caigudes menors
el primer semestre i estancament en el tercer trimestre. En termes absoluts, tot i que encara
es continuen drenant afiliats, en els dos trimestres centrals de 2013 shan perdut gairebé 3
mil afiliats menys que en el mateix periode de lany anterior, una caiguda (-3,1%) inferior a la
registrada al conjunt d’Espanya (-3,4%) (Grafic 24).

16: Xifres calculades sobre transit en creuers al port de Barcelona i viatgers a 'aeroport de Barcelona -El Prat
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En linia amb la millor evolucio de lafiliacio, també latur registrat ha mostrat una dinamica de
reduccio de les taxes de creixement en termes absoluts durant la primera meitat de I'any, i des
de juliol el nombre daturats és cada vegada menor (en termes interanuals). Corregit d'efectes

estacionals entre el primer trimestre i el tercer sha reduit el nombre daturats en quasi 12 mil
individus (-1,8%).

LEPA confirma l'evolucié apuntada pels registres d’afiliacioé i atur de menor deteriorament.
El procés de moderacio salarial esta suavitzant I'ajust en nombre d'empleats del mercat laboral,
en contra del que sobserva lany 2009 guan la continuitat en el creixement dels salaris reals
provoca un major ajust en volum d'ocupacio. Des del maxim (CVEC) assolit el segon trimestre
de 2013, la taxa d'atur ha mostrat una trajectoria que ha permes reduir el rati gairebé 1 punt
fins arribar al 23,2% (CVEQ) el tercer trimestre de lany. Aixo implica reduir el volum daturats
fins a 853 mil persones, des de 882 mil del segon trimestre, és a dir, 29 milers de persones
comptabilitzades menys (CVEQ), i ampliar el diferencial positiu amb la resta dEspanya (26,4%).

Un senyal a remarcar és gue la rebaixa de latur tant en termes d'atur registrat com de xifres
EPA, no sexplica tant per la perdua dactius -que en termes CVEC ha registrat caigudes reduides
durant el primer semestre (-0,5% en terme mitja) i ha millorat el tercer trimestre (0,2%)- sino

per un increment de l'ocupacio. Des del minim del segon trimestre shan registrat 35 mil nous
ocupats (CVEQ).

A nivell sectorial, la construccid ha deixat de drenar ocupacio i les administracions publiques
també mostren millor evolucio. L'increment de l'ocupacio se suporta en bona part en el comerg
i el turisme, pero tambeé en la branca dinformacio i comunicacions.

Grafic 24 Grafic 25
Afiliats a la Seguretat Social (% t/t, CVEC) Atur registrat (% t/t, CVEC)
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Grafic 26
Evolucid i contribucions al creixement de Grafic 27
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Escenari 2013-2014: canvi de cicle

Els fonamentals de 'economia catalana permeten avancar la tornada al creixement durant els
propers trimestres, pero, en qualsevol cas, son insuficients per evitar que 2013 tanqui amb un
decreixement en termes de PIB de lentorn de I'1,3%. L'any 2014 lactivitat creixera un 0,6%,
gracies a la millora gradual de l'entorn internacional, el menor -tot i que superior a la mitjana
espanyola i depenent dels esforcos de 2013- to contractiu de la politica fiscal i la reduccio
dalguns dels processos dajust interns. Aquestes xifres impliguen un canvi -en qualsevol cas, de
menor entitat- respecte a les previsions presentades al juny, gue indicaven una major caiguda en
2013 (-1,5%) i una sortida lleugerament meés forta de I'economia en 2014 (+0,7%) (Grafic 28).

Diversos factors es troben darrere aquest canvi de previsions. El primer de tots és el derivat de
la modificacié de l'objectiu de déficit. Quan es publica I'Ultim informe al mes de juny, l'objectiu
de deficit Diversos factors les comunitats autbnomes era comu per a totes i fixat en I'1,3%
del seu PIB. A l'estiu, pero, es va redefinir duna forma asimetrica, adaptant-lo al grau desforc
pendent de realitzar i afavorint aguelles comunitats que es trobaven en situacio de desavantatge.
A meés, les previsions realitzades aleshores suposaven gue la Generalitat compliria amb 'objectiu
de déficit de I'1,3% marcat fins al moment. Les actuals, en canvi, contemplen dues innovacions
respecte d'aguest punt: per una banda, de la informacid coneguda fins avui es despren que
I'ajust realitzat per Catalunya en el primer semestre no mostra avencos importants respecte de
'any passat, amb un deficit lleugerament superior al d'aleshores. Per tant, en la primera part de
I'any l'esforc fiscal no hauria estat tan intens com s’esperava. Aixo obligaria a traslladar I'esforg
a l'ultima part de l'any, desplacant limpacte sobre l'activitat de 2013 a 2014. Per altra banda, els
deficits asimeétrics acordats en el si del Consell de Politica Fiscal i Financera, que fixa en I'1,58%
el de Catalunya, permet reduir l'esfor¢ de consolidacio fiscal i amb ell al contribucid negativa del
sector public sobre l'activitat en 20713, En canvi, 'objectiu per a 2014 es manté invariable en
I'1% comu per a totes les regions. Aixo implica que, fins i tot si Catalunya compleix amb el
nou objectiu, el fet que aquest sigui més elevat suposa traslladar una part de l'esfor¢ cap
a 2014 i, per tant, el marge del sector public per afavorir el creixement es redueix (Grafic 29).
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Grafic 28 Grafic 29
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Ensegonlloc, les previsions del sector exterior continuen essent positives. Aquesta expectativa,
que ja comencen a mostrar les dades dels dos Ultims trimestres es basa en la millora de les
perspectives europees, que compensara la ralentitzacio prevista a les economies emergents
i que fara possible reprendre taxes solides de creixement de les vendes internacionals. A aixo
contribuiran els guanys de competitivitat que Catalunya ha aconseguit des de 2010, A més,
la continuitat de l'efecte substitucid dimportacions per produccid nacional que sha observat
a l'economia nacional, de continuar en endavant, suposara un impuls addicional per al saldo
comercial catala.

En aquesta linia, cal remarcar que la combinacid de la informacid publicada per CEPREDE
sobre el comerc¢ interregional a Espanya amb la del Ministeri dEconomia sobre importacions
(en ambdds casos, de béns) permet detectar que el pes de les exportacions catalanes cap a
Espanya es manté estable durant la crisi, la qual cosa suposa trencar una tendéncia clarament
descendent continuada durant tot el periode previ dexpansio. En aquest sentit, la millora de
competitivitat que ha permés guanyar quota en els mercats mundials estaria afavorint, també, la
defensa d'aquesta en el mercat interior (Grafic 30).

Grafic 30
Exportacions catalanes sobre el total de comer¢ interregional i importacions d’Espanya provinents de
la resta del mon (%)
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17 Per a més informacid, vegeu Situacio Catalunya Primer Semestre del 2013, disponible aqui: http://www.bbvaresearch.com/KETD/
fbin/mult/1306_Situaciocatalunya_tcm346-392037.pdf?ts=14112013
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També s’espera un bon comportament del sector turistic. El sector hoteler espanyol ha hagut
de fer una politica agressiva de preus per esmorteir la caiguda de fluxos de visitants de
periodes anteriors que sembla haver estat efectiva. De fet, durant el segon i tercer trimestre de
2013 el nombre de visitants sha tornat a incrementar, amb la diferéencia que, aquesta vegada,
també ho han fet els visitants nacionals. Catalunya no ha estat aliena a aquesta contencié de
preus, perd ho ha fet amb menor intensitat, la qual cosa fa que, tot i que el turisme s’hagi
comportat bé, la composicioé hagi estat diferent, amb una caiguda del turisme nacional. A
mes, la incertesa politica a Orient Proxim i el sud del Mediterrani han continuat restringint les
possibilitats de captacio dels mercats competidors, fet que afavoreix el sector turistic local. Cap
endavant, la millora de les economies espanyola i europea en 2014 pot ajudar la demanda
turistica, tot i que aquest efecte podria veure's parcialment compensat si comencen a revertir
els efectes de I'esmentada incertesa en paisos competidors. En aguest cas, la contribucid del
turisme al creixement, tot i mantenir-se en positiu, podria veure’s reduida el proper any.

Respecte de la demanda privada, el no empitjorament addicional previst al mercat laboral o
el manteniment de la riguesa immobiliaria i financera de les families, permeten anticipar una
reduccio de la contribucio negativa del consum privat en el curt termini, com apunta la millor
evolucio dels darrers mesos registrada en alguns indicadors parcials de demanda. No obstant
aixd, el nou increment de la pressio fiscal en 2014 (creacid de noves taxes i augment de la
pressid en tributs ja existents), podria condicionar aguesta evolucio.

Un altre factor rellevant per a la determinacié de les previsions ve donat per l'evolucio i
posicié de les regions front als desequilibris regionals acumulats en el periode d'expansi6
previ i durant la crisi. En anteriors publicacions regionals, BBVA Research ha posat el focus en
la situacid d'aquests desequilibris™. Com es pot observar al Grafic 31, Catalunya partia duna
posicid molt similar a la mitjana espanyola en termes dels desequilibris interns de 'economia l'any
2008. Aguesta mitjana, pero, era resultat de desequilibris majors en alguns aspectes (sobreoferta
del sector immobiliari i preus de I'habitatge, endeutament public i privat) compensats per un
millor PIB per capita (que facilita labsorcio de xocs negatius de renda, amb un menor impacte
sobre el consum) i una major obertura de l'economia. En els anys de la crisi, Catalunya ha
millorat la situacid en alguns dels desequilibris: el PIB per capita relatiu ha millorat, i l'esforg
daccés a 'habitatge, la diversificacio i 'obertura cap a l'exterior o el palanquejament el sector
privat reflecteixen ja una millor posicid. Perd ha empitjorat el deute autonomic i la sobreoferta
immobiliaria és encara elevada, la gual cosa fa gue, en conjunt, no shagi avancat en la correccio
dels desequilibris interns. Per tant, Catalunya es troba en una posicio relativa similar a la d'abans
de la crisi. Addicionalment, el grau de regulacid (mesurat per I'index de llibertat economica),
reflectiria també una posicio menys favorable de Catalunya. A tall dexemple, i per la importancia
que tenen per a Catalunya, es poden observar en els Grafics 32 i 33 els costos d'obertura de
negocis a Espanya en dues branques de negoci del sector del turisme.

Grafic 31
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18: Vegeu, entre daltres, Situacio Catalunya, Primer Semestre del 2012, disponible aqui: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/1206_Situaciocatalunya_ tcm346-334661.pdf?ts=14112013
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Grafic 32
Dies necessaris per obtenir una llicéncia en
hotels i restaurants

Grafic 33
Cost necessari per obtenir una llicencia en hotels
i restaurants (euros)
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La millora esperada de 'economia hauria de permetre una acceleracio daqguestes correccions, i
per tant, meés enlla del 2014 aquests factors haurien de deixar de ser un fre per a la recuperacio
de l'economia. Aix0 es veuria impulsat, a meés, per una posicio lleugerament superior a la mitjana
espanyola en diversos indicadors de caire meés estructural.

En I'altim nimero d’aquesta publicacié s’analitzava una seérie de reptes als quals Catalunya
havia de fer front per tal de garantir el creixement de mitja i llarg termini. El problema amb
que es troba aquesta comunitat és que, en aquest moment, hi ha diversos equilibris probables.
Les diferencies entre les possibles taxes de creixement potencial tenen enormes implicacions
sobre el temps que trigaran a recuperar-se els nivells docupacio previs a la crisi, durant la qual
shan destruit mig mili¢ de llocs de treball’™ (13,5% menys des de 2007). Si suposem que la
productivitat del treball creix a un 0,6% de mitjana, com succel a Espanya en el cicle econdmic
complet entre 1992 i 2008, amb un creixement del PIB de I'1,5%, es trigarien 16 anys a partir
dara a recuperar-se els nivells d'ocupacio de l'any 2007, 21 si afegim els cinc anys gue ja portem
de crisi. Amb un creixement del 2,5% es podria fer en la meitat de temps, 8 anys.

Aquestes taxes de creixement sostingut en el temps nomeés es poden aconseguir amb politiques
doferta adequades. A més, hi ha una altra rad que les justifica. En contra del que bona part de
opinid publica pensa, la productivitat no és la causa de l'atur, ni el treball és un bé fix i escas.
L’evidéncia regional a Espanya és concloent: les comunitats autbnomes amb menys productivitat
del treball (30% per sota de les més productives) sén aguelles que tenen taxes d'atur més elevades
(35% vs. 15%). De fet, les diferencies en productivitat expliguen un 80% de les diferéncies en
les taxes datur lany 2012 (Grafic 34). Si el problema fos nomeés de demanda agregada, les
regions mes productives necessitarien menys ocupats per satisfer-la. Contrariament, la correlacio
negativa entre productivitat i atur assenyala gue el problema és principalment d'oferta agregada:
la distancia dels salaris reals respecte dels nivells que eliminarien el problema de l'atur és meés
gran en les regions menys productives. Per tant, son necessaries reformes que incentivin la
contractacio fixa i que millorin l'eficiencia de les politiques actives i passives d'ocupacio.

A mes, és fonamental que es consolidi l'esfor¢ que s'esta realitzant per impulsar la internacionalitzacio
de l'economia catalana, tant en exportacions de béns com en turisme, i la diversificacio de mercats,
en un context en qué la demanda interna i de la resta dEspanya es veura encara lleugerament
limitada. En aguest sentit, continua essent clau impulsar factors com la grandaria de l'empresa,
lesforc en R+D?°, la inversio en capital huma, la millora de la regulacié o un mercat de treball més
eficient i menys propens a la dualitat. Respecte del primer dels factors, la posicio de Catalunya és

19: En termes de Comptabilitat Nacional, segons les xifres publicades per IINE.
20: Vegeu, La Internacionalizacion de las Empresas Espanolas, Document de Treball 12/29, BBVA Research
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lleugerament millor que la mitjana espanyola (Grafic 35), pero

Situacio Catalunya
Segon semestre 2013

aixd tampoc amadga gue es troba

lluny de les posicions de lideratge entre les regions europees amb les quals Catalunya voldria
competir. Aixo fa que shagi de parar especial atencio als factors que incentiven el desenvolupament
i creixement de les PIMES. A més, 'experiéncia mostra que com meés elevat és el nivell de capital
huma d'una poblacid, mesurat aquest com el percentatge d’habitants amb educacid secundaria,
meés elevat és el percentatge d'ocupats en sectors de tecnologia mitjana-alta i alta®', i que aquests
sOn mes resistents a la destruccio d'ocupacio en epoques recessives com lactual. Per tant, Catalunya
ha de continuar incrementant l'aposta pel desenvolupament del capital huma.

Grafic 35
Grafic 34
PIB per ocupat i taxa d’atur (2012)
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Finalment, la taxa datur, tot i que menor, continua essent inacceptablement

percentatge de contractes temporals, excessiu, malgrat tot

Font: BBVA Research a partir dINE

elevada i el
i que en ambdues variables els

resultats son millors que en el conjunt d'Espanya (Grafic 36). Catalunya hauria de beneficiar-se
també de la implementacié ambiciosa de la reforma laboral i d'una revisio critica de la mateixa.
De fet, existeixen ja senyals de la millora de l'eficiencia del mercat laboral induits per la reforma
laboral, ja gue aquesta ha permes un major ajust dels costos laborals sobre els salaris i ha evitat
aixi la destruccid d'ocupacio. Tanmateix, la disminucid dels incentius que fomenten la dualitat
en el mercat laboral ha estat insuficient i es manté el risc que, quan es produeixi la recuperacio,
locupacid gue es generi tendeixi a concentrar-se en els contractes temporals.

Grafic 36
Taxa de temporalitat i taxa d’atur (%)
30 4
Esp
25 ~ ® L]
o~ Gre Cat ®
Q 204
5 Por
= Irl
% 15 4 Re.pE pl ®
© Est
E 10 - ® m® @ Fra.
@ Bel Ale [ ] Esl
5 Mal® _ Aus e Fin °
Lux Hol
0 T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30

Taxa de temporalitat 2012

Font: BBVA Research a partir d'INE i Eurostat

271: Vegeu Situacio Catalunya, Primer Semestre de 2013, disponible aqui: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1306_Situacio-

catalunya_tcm346-392037.pdf?ts=14112013
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En resum, diversos factors continuen justificant que el creixement es consolidi en 2014 (+0,6%).
En el panorama economic internacional, sespera una acceleracio del ritme dexpansid de
l'economia global, gue en el cas de la zona euro suposara reprendre el creixement, que hauria
d'actuar de suport per a les exportacions. A nivell domestic, sassistira a la practica finalitzacio
dalguns processos dajust interns, acompanyats per un to de la politica fiscal menys contractiu
que l'observat durant 20111 2012. No obstant aixo, I'ajornament de part de l'esfor¢ de reduccio
del déficit public en la regio, tant per lincompliment de 2012 com per la implementacio de
deficit asimetric, implica un trasllat dels esforcos des del 2013 fins al 20174. En el mitja termini,
Catalunya ha de fer front encara a reptes importants, entre els quals es troba la reduccio del
deute public i privat o laugment diferencial de la competitivitat i el capital huma.

E:?:Jd;ilygla: creixement del PIB per comunitats autonomes (%)

2013 2014
Andalusia -1,6 0.6
Aragé 1.4 1,0
Asturies 1.6 1,0
Balears 0,0 1.3
Canaries -0,7 1,0
Cantabria 1,7 0.4
Castella i Lled -1,5 1.3
Castella-La Manxa 1.7 1,0
Catalunya -1,3 0,6
Extremadura -0,8 0.9
Galicia 1.3 1.3
Madrid 1,1 1.5
Murcia -1,5 0.3
Navarra -1,5 1,0
Pais Basc 1.2 1,0
La Rioja -1.3 1.2
Valencia -1,8 0.2
Espanya -1,3 0,9
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4. Enquesta d’Activitat Economica BBVA
Research a Catalunya. Tercer Trimestre
de 20713

En linia amb la informacio disponible en els diferents indicadors economics publicats, les
respostes donades pels participants a 'Enquesta d’Activitat Econdmica de Catalunya de BBVA
Research corresponent al tercer trimestre de 2013 dibuixen un escenari mes positiu tant en
termes d'activitat en el trimestre analitzat com de perspectives per a I'Ultim trimestre de lany.

Els enquestats passen de posicions meés negatives a daltres mes favorables en els principals
indicadors analitzats. Per branques dactivitat, els percentatges de respostes meés favorables
es registren al turisme i al sector exportador, seguides per lindicador sobre vendes. En termes
dinversio, destaca la millora percebuda en la inversio als serveis i també a la industria. Quant a
ocupacio, perd, nomes a la industria s'observa major dinamisme que en el trimestre precedent.

El 67% dels participants han contestat que el nivell d'activitat turistica ha millorat en el tercer
trimestre de l'any respecte del periode de referéncia anterior, el tercer trimestre de 2012. Respecte
del segon trimestre (i en termes desestacionalitzats) també sobserva aquesta evolucié positiva,
consistent amb la informacio coneguda d'evolucio de la despesa dels turistes a Catalunya.

El dinamisme turistic, a més, seria un factor addicional de suport a la demanda interior, juntament
amb la propia dinamica de consum de les llars catalanes. | aixo es trasllada al comportament de les
vendes, sobre les quals també es detecta una millor percepcio. Aixi, respecte a edicions anteriors
millora el saldo de respostes extremes (percentatge absolut denquestats que responen que la
variable ha millorat menys percentatge de participants que opinen el contrari), i Sapropa ja a la
neutralitat fins situar-se en valors positius quan es corregeix la xifra dels efectes de l'estacionalitat.

Les respostes relacionades amb les vendes internacionals (exportacions) consoliden la trajectoria
positiva, amb un saldo de respostes extremes positiu (+47), tot i que corregides defectes de
calendari mostren un menor dinamisme. La recuperacid prevista a 'economia europea pot
ajudar les exportacions catalanes a reprendre taxes mes elevades en el curt termini.

Les vendes a lestranger ajuden a mantenir estable l'activitat industrial local. Aproximadament
tres de cada guatre enquestats han manifestat que tant la produccio industrial com la inversio
al sector han continuat estables entre juliol i setembre, i augmenten lleugerament els qui han
percebut millores en inversio i ocupacio.

Als serveis, les respostes donades a les preguntes relacionades amb el mercat laboral i la inversio
han convergit, amb un increment del percentatge de respostes positives en la variable inversio
i un decrement de l'optimisme respecte de locupacio sectorial. En termes desestacionalitzats,
l'evolucio segueix una trajectoria positiva en ambdds casos en linia amb les xifres d'ocupacio de
'EPA.

Quant a la construccio, no shan produit grans canvis en termes dinversio. Encara son majoria
els qui opinen gue continua l'ajust perd hi ha una millora des de posicions meés negatives cap a
l'estabilitat en termes d'ocupacio.

A nivell territorial, la millora en el comportament s'estén cada vegada a més comargues. Nomes
els enqguestats del Bages, el Baix Llobregat, el Montsia, el Segria i 'Urgell es mostren meés
pessimistes tant en termes de percepcio de l'activitat del trimestre com de perspectives per al
trimestre precedent.

En aquest context, el volum d'activitat percebuda entre juny i setembre ha seguit una trajectoria
positiva que, ateses les perspectives informades, s'estendra durant tot el semestre.
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Grafic 37 Grafic 38
Activitat economica: tercer trimestre 2013 Expectatives quart trimestre 2013
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Quadre 4
Catalunya: quadre resum de l'activitat economica
3r TRIMESTRE 2013 2n TRIMESTRE 2013 3r TRIMESTRE 2012
(% de respostes) Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa
Producci6 industrial 5 75 20 10 67 23 0 52 48
Cartera de comandes 16 64 20 20 59 21 1 31 68
Nivell d’estocs 1 90 9 4 73 23 6 75 19
Inversio al sector primari 5 75 20 10 68 22 0 53 47
Inversié industrial 15 74 11 11 80 9 9 59 32
Inversié en serveis 17 66 17 5 84 11 3 43 54
Nova construccié 2 45 53 1 48 53 1 22 77
Ocupacié industrial 6 69 25 0 70 30 0 34 66
Ocupacié en construccio 1 51 48 1 38 61 0 23 77
Ocupacié en serveis 18 63 19 33 53 14 3 46 51
Preus 18 76 6 7 73 20 35 45 20
Vendes 21 56 23 3 75 22 1 35 64
Turisme 67 31 2 43 48 9 40 42 18
Exportacions 49 49 2 40 58 2 38 57 5
Activitat Economica 10 71 19 9 73 18 2 32 66
Perspectiva per al trimestre vinent 35 57 8 20 70 10 0 45 55

Font: Enquesta Activitat Economica BBVA Research
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Grafic 39 Grafic 40

Indicador BBVA Activitat econdmica i perspectives
de 'economia catalana* i PIB per al proper trimestre*
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5. El financament autonomic: dades per
a Una negociacio complicada

Angel de la Fuente (Institut d’Analisi Econdmica - CSIC)2

1. Introduccidé

Després d'un cert estira i arronsa, el Govern ha anunciat gue en pocs mesos s'iniciara el proces
d'analisi i negociacio gue haura de culminar amb la reforma del sistema de financament regional.
Treballant amb dades homogeneitzades de financament autonomic,”®> en aquesta nota es
destaquen alguns aspectes de l'evolucio recent del sistema i de la situacio actual que poden ajudar
a entendre el punt de partida d'aquest procés i les reivindicacions de les diferents comunitats.

2. Construccio de dades homogénies de financament

Les dades gue s'utilitzen en aguesta nota son indicadors homogeneitzats de la capacitat fiscal
bruta i del financament per habitant ajustat de les comunitats autbnomes de régim comu. Com
a part del calcul dambdues magnituds, en de la Fuente (2013) sintrodueixen alguns ajustos
a les xifres oficials que es contenen en les liquidacions del sistema de financament regional
que intenten millorar la mesura d'algunes variables d'interes i fer que les dades de les diferents
regions siguin més comparables entre si.

La capacitat fiscal bruta d'una regid mesura els ingressos per tributs cedits que li correspondrien
en primera instancia a aguella regio donat el repartiment de recursos fiscals entre les diferents
administracions fixat pel model de financament vigent en cada moment, calculats a igual
esfor¢ fiscal, és a dir, amb una normativa tributaria uniforme a totes les regions. L'indicador de
capacitat fiscal bruta que aqgui s'utilitza difereix de l'oficial per dues raons. La primera és que en
ell sinclouen els recursos addicionals que Canaries obté fora del sistema ordinari de financament
gracies al peculiar Régim Economic i Fiscal del qual gaudeix (els anomenats Recursos REF)?4.
La segona és que en la seva constitucio sintrodueixen determinades correccions a la recaptacio
normativa o teodrica que ofereix el sistema per a determinats impostos (els anomenats tributs
cedits tradicionals) amb la finalitat de millorar l'estimacid dels ingressos que shaurien obtingut
amb una escala de gravamen Unica per a tot el pais.

Per passar de la capacitat fiscal bruta al financament regional, han de tenir-se en compte
les transferencies horitzontals i verticals que estableix el sistema entre les administracions
autonomiques i ladministracio central a través dels Fons de Suficiencia, Cooperacio i
Competitivitat. Ates que no totes les comunitats autbnomes tenen les mateixes competencies,
de lagregat de financament total aixi obtingut cal descomptar les transferencies destinades a
financar determinats serveis (com les institucions penitenciaries, la policia o l'administracié de
justicia) la gestid dels quals només ha estat assumida fins avui per determinades comunitats
autbnomes. Sarriba aixi @ un agregat de financament a competéncies homogénies i digual
esfor¢ fiscal que permet comparacions valides entre regions. En el calcul daguesta magnitud
tambeé sintrodueix una correccio a les xifres oficials que serveix per desfer el molt discutible
augment en la valoracio oficial de les politiques de “normalitzacio” linguistica inclosa en lacord de
financament de 2009. Aquest ajustament es tradueix en una correccio a lal¢a del financament

22: Agraeixo els comentaris i suggeriments de Pep Ruiz.

23: Dades obtingudes a de la Fuente (2013). Aquest treball, i la base de dades que en ell es construeix, estan disponibles aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1332_tcm346-411708.pdf?ts=20112013.

24: En Canaries no sapliquen bona part dels tributs indirectes estatals ('lVA i alguns impostos especials). En contrapartida, existeixen
figures tributaries propies de les illes ('lmpost General Indirecte Canari o ICIC, els arbitris insulars i els impostos canaris sobre combusti-
ble i de matriculacid) que graven les mateixes bases a tipus més reduits i els rendiments de les quals es reparteixen entre I'administracio
autonomica i les corporacions locals de les illes. A efectes del sistema de financament, els rendiments d'aquests tributs que corresponen
a la comunitat autonoma no es dedueixen de les seves necessitats de despesa per calcular el Fons de Suficiencia. De fet, fins lany
2008, els recursos REF es mantenien completament al marge del sistema ordinari de financament. Aix0 ha canviat amb l'actual llei de
financament regional, perd només a efectes del repartiment del Fons de Competitivitat.
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a competéncies homogénies de les regions?® amb una segona llengua cooficial - i a la baixa en
els recursos destinats a competencies singulars en les mateixes.?®

Les series gue aqui s'utilitzen distingeixen entre el financament definitiu que correspon a cada
comunitat autonoma en un any determinat amb un criteri de meritacio i els ingressos gue
aguesta percep realment “per caixa” amb carrec al sistema durant l'exercici. En cas dels tributs
gestionats directament per les comunitats autonomes, ambdds conceptes coincideixen, com a
minim, aproximadament. Tanmateix, en cas de les transferencies estatals (lligades, per exemple,
al Fons de Suficiencia) i dels impostos gestionats per 'Agéncia Tributaria estatal (incloent I''RPF i
'IVA), existeix una diferéncia entre ambdos conceptes que pot arribar a ser important. Allo que
les comunitats ingressen realment al llarg de l'any ¢ son una série d'entregues a compte basades
en les previsions recollides en els Pressupostos Generals de I'Estat que paguen per dotzenes parts
mensuals aixi com, en alguns anys, determinades bestretes a compte del financament definitiu.
La diferencia entre els ingressos definitius que corresponen a cada regio en lany ti les entregues
a compte i bestretes percebudes per aguesta al llarg de l'exercici es calcula (i generalment, tot i
gue no sempre?’, sabona) dos anys més tard, un cop es disposa de totes les dades necessaries
per realitzar la liquidacio del sistema. En aquell moment és també guan sabonen els Fons de
Convergencia, per als quals la llei no preve l'existencia dentregues a compte. Per tant, en lany t
les regions ingressen les entregues a compte corresponents a I'exercici en curs i, en principi, la
liquidacio de t-2, mentre gue la liquidacio de t es realitza en t+2.

Posteriorment, tant la capacitat fiscal bruta com el financament a competencies homogenies es
dividiran per la poblacid ajustada de cada comunitat autbnoma (calculada sempre amb les regles
del sistema de financament actualment vigent) per obtenir indicadors de financament per unitat de
necessitat. Com el seu nom suggereix, la poblacio ajustada sobté corregint la poblacio real de cada
comunitat per un factor que recull ('estimacid que fa el sistema de) el cost per habitant de proveir
a cada regio els serveis publics de titularitat autondomica a un nivell uniforme de qualitat. Aguesta
estimacio sobté utilitzant una formula relativament senzilla en qué entren els factors demografics i
geografics amb una major incidéncia sobre la demanda dels principals serveis publics gestionats per
les autonomies i sobre els seus costos unitaris de provisio. La formula té en compte, en particular,
lestructura per edats de la poblacio (@mb implicacions obvies per a les necessitats de despesa en
educacio, sanitat i serveis socials), l'extensié del territori, la dispersio del poblament i la insularitat.

Es important tenir present que tant la capacitat fiscal com la poblacio ajustada es calculen per
procediments que poden ser dalguna forma discutibles i no constitueixen, per tant, indicadors
plenament objectius dalld que es pretén mesurar en cada cas. Aixi, la capacitat fiscal depéen
molt dels percentatges de cessio de les diferents figures tributaries que es fixen en el model de
financament i de les regles utilitzades per territorialitzar la recaptacio de determinats impostos,
gue no son, ni molt menys, neutrals. Aixi, per exemple, el repartiment de I'lVA seria molt diferent
si en comptes de basar-se en el lloc on es realitza el consum es prengués com a referencia el
lloc de residencia dels consumidors o la poblacid regional (com succeeix a Alemanya). Quant a
la poblacio ajustada, es podria argumentar que la formula hauria dincloure també altres factors
de cost (com el nivell de preus, la poblacio flotant o una assignacio per a costos fixos) o que
les ponderacions assignades a les diferents variables que sinclouen a la formula no reflecteixen
bé el seu pes real en la despesa autonomica. Tot i aixi, cal dir que, com a primera estimacio,
ambdues variables ofereixen aproximacions forca satisfactories a dues magnituds molt rellevants
a I'hora de valorar qualsevol sistema de financament regional: la capacitat de generacio interna
dingressos tributaris de cada territori i els recursos que es necessitarien a cadascun dells per
poder oferir un nivell uniforme de serveis publics a tot el pais.

25: Observi's que en aquest agregat no s'inclouen els recursos complementaris que proporcionen el Fons de Compensacio Interterri-
torial i els Fons Estructurals europeus per promoure el desenvolupament de les regions meés endarrerides, ni les aportacions extraor-
dinaries de l'administracié central per a finalitats especifiques a través de convenis i mecanismes similars.

26: Com a part de I'ultim acord de finangament, la valoracio oficial de les competéencies de politica linguistica s'ha multiplicat per 3,5,
cosa que implica una transferencia de 237 milions addicionals en 2009 a les quatre comunitats amb una segona llengua cooficial.

Si respectéssim la nova valoracio oficial daquestes competencies, aquesta partida sintegraria en el financament de les competencies
singulars i no seria visible en el financament a competencies homogenies que aqui sofereix i que és I'agregat que habitualment s'utilitza
per realitzar comparacions entre regions. Tanmateix, aixd no sembla raonable. Suposant que les competencies de politica linguiistica
haguessin estat mitjanament ben valorades en el seu moment, un increment d'aquesta magnitud en la seva valoracio resulta dificil de
justificar. Ates que, a meés, res no obliga a les comunitats beneficiaries a dedicar aquests recursos a la promocié de les seves respecti-
ves llenglies cooficials, sembla més raonable tractar aquest increment de recursos com un augment del financament a competencies
homogenies.

27: Les liquidacions de 2008 i 2009 mostraren saldos favorables de magnitud molt considerable a I'Estat. Per evitar problemes de
liquiditat a les comunitats autonomes, s'opta per fraccionar el seu reintegrament sobre diversos exercicis.
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3. Levolucio6 del financament mitja per habitant

El Grafic 45 resumeix l'evolucid del financament mitja per habitant ajustat de les comunitats
autonomes de régim comu entre 2002 i 2011 mesurada a preus constants (i, per descomptat,
a competencies homogenies i igual esforg fiscal). El tram vertical dambdues linies sorgeix perque
per a 2009 es compta amb dos valors diferents de lindex de financament: un gue mesura
els recursos per habitant (sisterma 20071) i un altre, més elevat, que reflecteix el financament
realment percebut amb el nou model que comenca a aplicar-se aquell any (sistema 2009).

Grafic 45
index de financament per habitant a competéncies homogénies i preus constants, conjunt de les
comunitats de réegim comu, 2002 = 100
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El grafic mostra dos subperiodes amb caracteristiques molt diferents. Durant el periode d’expansio
comprés entre 2002 i 2006 o 2007, el financament definitiu a competencies homogenies per
habitant, mesurat a preus constants, augmenta en més dun 20%. Aix0 fou possible gracies
a una mena de bombolla fiscal que ha tingut molt a veure amb el boom de 'habitatge, perd
no nomes amb ell. Durant el mateix periode, els components més volatils de la base tributaria
(incloent-hi no només les rendes gravades sind també la despesa subjecta tributacid, amb la
compra d'habitatge) es dispararen a lalca en més de 15 punts del PIB, amb el conseglent
augment dels ingressos tributaris autonomics i estatals.

Després de 2007, tanmateix, canvia la tendéncia. La relacid entre la base tributaria i el PIB es
corregeix de cop i la recaptacio tributaria es desploma. Tambeé ho fa, Iogicament, el financament
autonomic, que esta lligat als ingressos tributaris estatals i regionals, tot i que la caiguda és
molt més gradual guan es considera el financament per caixa en comptes del meritat perque el
govern central ha optat per no traslladar a les entregues a compte tot el descens de la recaptacio
tributaria durant els primers anys de la crisi. Perd, malgrat que el perfil dels dos agregats de
financament és molt diferent, el descens acumulat entre 2007 i1 2011 supera el 20% en ambdds
€asos i deixa a les comunitats autbnomes lleugerament per sota dels nivells d'ingressos reals per
habitant registrats en 2002.

4. Levolucié del financament relatiu sota el sistema de 2009

El Grafic 46 mostra la distribucid del financament a competencies homogénies per habitant
ajustat o per unitat de necessitat durant els anys 2007, 2009 i 2011, treballant sempre amb
indexs de financament relatiu que es normalitzen a 100 per a la mitjana del conjunt del territori
de regim comu. El primer daguests anys es pren com a referencia pergue la liguidacio de
2007 era la darrera disponible durant la negociacio de I'Ultim acord de financament. Per tant,
el financament relatiu d'aquell any pot identificar-se amb /’statu guo en el moment de la darrera
revisio del model. A efectes de valorar l'evolucid del sistema després de la reforma, aquesta
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referencia ha de comparar-se amb els resultats del nou sistema en el seu primer any daplicacio
(2009) i amb l'tltima dada disponible, que és de 2011.

Grafic 46
index de financament relatiu a competéncies homogeénies per habitant ajustat, 2007 vs. 2009 i 2011
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Comparant 2007 amb 2009, saprecia que nomes tres regions (Madrid, Catalunya i Balears)
surten guanyant en termes relatius -amb guanys notables, dentre 7,3 i 12,8 punts- mentre
que totes les altres comunitats perden posicions o es queden com estaven. Dins del grup de
perdedors, destaguen els casos d’Andalusia, Castella - La Manxa i Canaries, que perden entre
6,51 10,2 punts i passen destar lleugerament per sobre de la mitjana a situar-se clarament per
sota d'aquesta referencia.

El repartiment de 2009, tanmateix, era bastant atipic per dues raons. La primera és gue la dotacio
del Fons de Suficiencia en aquell cas va ser extraordinariament baixa a causa del collapse de la
recaptacio tributaria i a l'excés d'entregues a compte (que es dedueixen de I'agregat d'ingressos
estatals a l'evolucio dels quals es referencia la dotacid agregada daguest Fons). | la segona és
que per a aquell any es fixava un criteri extraordinari de repartiment del Fons de Competitivitat
gue a la practica servia per eximir Madrid i Catalunya del sostre que la llei fixa al Fons esmentat.?®
Un cop normalitzada la situacio en 20701 2011, Catalunya i Madrid (perd no Balears, que partia
de molt més avall) perden bona part dels seus guanys i es queden practicament en la mitjana
mentre la resta de les regions recuperen, com a minim, part del terreny perdut. Prenent el
periode 2007-2011 en el seu conjunt, les regions que estaven al capdavant del ranguing l'any
2007 acaben millorant la seva posicio relativa, i son Andalusia (que perd 6,7 punts entre 2007
i 2071), Murcia (-4,4) i Canaries (-4,3) les que surten pitjor parades. Menci¢ a part mereix el cas
de Valéncia, gue manté practicament invariant el seu financament relatiu i passa a 'tltima posicio
del rangquing un cop superada per Balears despreés de la reforma de 2009.

5. La situacié en 2011 i els efectes redistributius del sistema

Treballant amb dades de I'Ultima liguidacio disponible, la de 2011, el Grafic 47 mostra com
varia el financament per habitant ajustat segons es van aplicant els diferents elements del
sisterma de financament regional. La linia de color gris correspon a la capacitat fiscal bruta i té
pendent sempre positiu perque les regions shan ordenat al llarg de I'eix horitzontal d'acord amb
el valor daquesta variable. La linia de color blau clar mostra I''ndex de financament observat
després daplicar el Fons de Garantia i la blau mari, la distribucio final del financament meritat
després de les transferencies verticals canalitzades a traveés dels Fons de Suficiencia, Cooperacio
i Competitivitat.

28: Per a més detall sobre les peculiaritats del financament de 2009, vegeu els capitols 4 i 5 de de la Fuente (2012)
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El grafic ens permet visualitzar limpacte dels diferents components del sistema de financament
sobre els recursos amb qué compta cada regid. Un cop realitzada lassignacio preliminar de
recursos mitjancant la cessio dimpostos, les comunitats autonomes aporten un 75% dels
seus ingressos tributaris teorics (calculats amb les regles el sistema) a una bossa comuna gue
es distribueix (juntament amb una aportacid addicional de I'Estat) en proporcid a la poblacio
ajustada. Aguest mecanisme de redistribucio fonamentalment horitzontal, conegut com Fons de
Garantia, redueix enormement les disparitats de recursos entre regions (la desviacid estandard
de I'index de financament cau des de 21,6 punts fins a 4,1) respectant basicament I'ordenacio
inicial de les comunitats autbnomes per capacitat bruta.?® L'efecte de les transferéncies verticals
que ens porten de la linia blau clar a la blau mari és, no obstant aixd, molt diferent: aguest
element del sistema quasi dobla la dispersio del financament per habitant ajustat (que passa de
4,7 punts a 8,1) i altera per complet 'ordenament de les comunitats autbnomes fins fer que el
repartiment final del pastis no s'assembli gens a la distribucio inicial dels ingressos tributaris bruts.
Amb les transferencies verticals d'aguesta ultima etapa, per exemple, Extremadura avanca dotze
posicions en el ranguing de financament per habitant ajustat, mentre Madrid i Catalunya perden,
respectivament, vuit i set llocs.

Grafic 47
Financament a competéncies homogenies per habitant ajustat en etapes d’aplicacio del sistema, 2011
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A la vista del grafic resulta dificil evitar la conclusio gue el sistema de financament genera un
repartiment molt desigual i essencialment arbitrari de recursos entre regions. Deixant al marge
les regions forals, gue mereixen una analisi a banda, amb dades de 20171 existeix un ventall
de 27,5 punts percentuals entre les regions millor i pitjor tractades pel sistema que no té res a
veure ni amb diferencies en factors de costos ni amb els ingressos tributaris bruts dels diferents
territoris. Aixi, Valéncia estaria en 92,4 punts en termes de I''ndex de financament relatiu per
habitant ajustat mentre La Rioja assoleix els 120 sense gue existeixin motius comprensibles per
a aixd. L'ordenacio de les comunitats autbnomes en termes de recursos per habitant ajustat
després daplicar el sistema careix, a meés, de tota lbgica. No és que les regions pobres, o les
rigues, estiguin sistematicament ben o mal tractades, sind gue hi ha una mica de tot. Aixi,
Andalusia i Mdrcia estan entre 94 i 96 punts, mentre Extremadura ronda els 110. Catalunya i
Madrid estan entre 99 i 101, enfront dels 120 ja esmentats de La Rioja 0 els 119 de Cantabria.

29: Aixd no és exactament cert en el grafic perqué les participacions regionals en el Fons de Garantia es calculen amb l'agregat oficial
de capacitat fiscal, que és lleugerament diferent del que aqui s'utilitza, basicament per les raons discutides a la seccio 2.
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Grafic 48
Efectes nets del sistema: diferéncia entre I'index de financament final i el de capacitat fiscal bruta.
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La distancia vertical entre les dues linies blaves del Grafic 47 ens dona una mesura dels efectes
nets del sistema sobre els recursos de cada regid. Aguesta informacio es presenta al Grafic 48
amb les comunitats ordenades d’'acord amb laportacio neta de recursos que reben del sistema.
Com es pot observar, nomeés Madrid, Balears i Catalunya perden posicions relatives amb el
repartiment, el fet que, a grosso modo, podem identificar amb una posicio de contribuents nets
al sistema, mentre que les altres regions son receptores netes de recursos (milloren després
de laplicacio del sistema). La diferéncia entre els dos extrems de la distribucio crida latencio:
mentre gue Madrid perd més de 40 punts de financament relatiu gracies a la seva aportacio als
mecanismes redistributius del sistema i Balears i Catalunya perden en torn a 20 punts, Canaries
i Extremadura guanyen meés de 30 punts, i hi ha altres sis regions que guanyen entre 10 i 20
punts.

6. El cas de Catalunya

Tradicionalment, Catalunya sha situat a l'entorn de la mitjana nacional o lleugerament per
sota en termes de financament per habitant ajustat. Per altra banda, el seu index de capacitat
fiscal ha estat, generalment, a l'entorn dels 120 punts (sobre una mitjana de 100) amb certa
tendéncia a la baixa. Com a consequiéncia, la comunitat ha sigut sempre contribuent neta als
mecanismes de redistribucio del sistema, als quals ha aportat recursos equivalents a uns vint
punts de financament relatiu.

Com ja s’ha vist anteriorment, la posicio relativa de la regid mostra algunes oscillacions rellevants
a causa de I'dltima reforma del sistema. Després de perdre terreny en els anys inicials de la crisi,
el financament relatiu catala es dispara a l'alca en gairebé set punts l'any 2009 a causa, entre
daltres raons, del criteri excepcional de repartiment del Fons de Competitivitat que saplica en
aqguell any, per revertir després a la mitjana un cop normalitzada la situacio.
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Grafic 49
Catalunya, evolucio dels indexs de capacitat fiscal i de finangament per habitant ajustat
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7. A mode de conclusio

En aguesta nota hem passat revista a algunes dades que resumeixen els efectes financers del sistema
de financament regional en anys recents, aixi com la seva evolucio des de I'Ultima reforma. L'exercici
permet preveure gue la propera ronda de negociacions sera extrermadament complicada. La llarga
crisi en que estern immersos ha suposat una forta caiguda del financament real per habitant en un
moment de necessitats socials creixents. Aguesta situacio ha contribuit a endurir notablement les
posicions de totes les administracions implicades, i a reduir el marge per a un acord. Els interessos
de les parts son, a meés, molt dificils de reconciliar entre si en el que és, en essencia, un joc de suma
zero. Les comunitats autonomes apareixen dividides en tres grans grups amb interessos clarament
contraposats. Mentre les regions pitjor tractades sota el model actual exigeixen una millora significativa
del seu financament, les més afavorides es resisteixen a perdre posicions, fins i tot en termes relatius.
Daltra banda, les tres comunitats contribuents netes, que actualment estan situades en lentorn a la
mitjana en termes de financament per habitant ajustat, pressionen per reduir les seves aportacions
als mecanismes de redistribucio del model, fet que complica encara meés les coses.

L’Unic punt dacord entre els tres grups és l'exigencia d'una major aportacio de recursos per
part del govern central, cosa gue permetria satisfer en alguna mesura els objectius de tots
ells. No obstant aixd, aquesta solucio resulta molt complicada en la situacio actual de dificultat
financera generalitzada i tindria, a meés, efectes secundaris molt perniciosos. Si la historia
de 2009 es repeteix i el govern central acaba aportant al fons una injeccio significativa de
recursos addicionals, es reforcaria la idea, ja fermament internalitzada pels liders regionals, que
sempre poden obtenir mes recursos a un cost practicament nul per a ells pressionant el govern
central. Aguesta percepcio introdueix una enorme distorsio en el funcionament d'un sistema
descentralitzat com el nostre perqué tendeix a anullar, en el cas dels governs regionals, el
principal mecanisme de disciplina fiscal existent en un sistema democratic: la necessitat de
demanar recursos addicionals als votants per financar increments de despesa. Les penuries
fiscals que estan vivint les comunitats autonomes després de I'explosio de la seva despesa durant
el periode d'expansio anterior a la crisi son una bona illustracio de les pernicioses conseguéncies
que es deriven del deficient funcionament d'aguest mecanisme.
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6. Quadres

Quadre 5

Principals indicadors de conjuntura de I'economia catalana

Situacio Catalunya
Segon semestre 2013

Creixement mitja des de

2012 principis d’any (a/a) Ultima dada (m/m, CVEC)
% Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes Minoristes -5,7% -7,0% -5,5% -5,4% -1,4% -0,8% set-13
Matriculacions -10.5%  -13.3% 0.8% 0.7% -11.0% -0.3% oct-13
IASS -4,8% -6.0% -4,4% -4,0% 0,7% 0.7% ago-13
Viatgers Residents (1) -4,7% 6,1% -7,7% -2,6% -5,3% -1,2% set-13
Pernoctacions Residents (1) -8,3% -8.4% -8,6% -3.3% -5,0% -2.3% set-13
IPI -2,7% -5,9% 0,2% -2,5% -0,6% -0,4% set-13
Visats d'Habitatge -38,8% -43,6% -42.2% -25,6% 0,0% -0,8% ago-13
Transaccions d’habitatges -9,0% -11,5% 7,9% 3,6% -0,4% 0,0% ago-13
Exportacions Reals (2) 4,7% 2,9% -0,6% 3,8% 18,9% 4,8% ago-13
Importacions -2,5% -2,0% -8,0% -5,6% 6,0% 2,4% ago-13
Viatgers No Residents (3) 0,4% 1,0% 2,3% 2,7% -1,6% -0,6% sep-13
Pernoctacions No Residents (3) 4,5% 1,9% 4,6% 3,1% -0,5% 0.8% set-13
Afiliacio a la Seguretat Social -3,2% -3,4% -3,3% -3,7% 0,0% -0,3% set-13
Atur Registrat 6,0% 10,9% 1,1% 3,7% 0,3% -0,1% oct-13
(1) Residents a Espanya (2) Exportacions de béns (3) No Residents a Espanya
Font: INE, IDESCAT, MFOM, MEH, MITIC i BBVA Research
Quadre 6
UEM: previsions macroeconomiques (variacié interanual excepte indicacié contraria)
2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 1.9 1.6 -0,6 0.4 1.1
Consum privat 1,0 0.3 -1.4 0.5 0.7
Consum public 0.6 0,1 0.5 0.2 0.4
Formacié Bruta de Capital Fix -0,6 1.7 -3.8 -3.6 2.2
Construccio 4.5 0.3 4.1 4.3 0.6
V. existencies (contribucions al creixement) 0,6 0.2 0,5 0.0 0.0
Demanda interna (contribuci6 al creixement) 1,2 0,7 2.2 -1.0 0.8
Exportacions 11,4 6.7 2,7 1.7 3.9
Importacions 9.8 4.6 0.8 0.4 3.7
Demanda externa (contribucié al creixement) 0,7 0.9 1.5 0.6 0.3
Pro-memoria
PIB sense inversio en habitatge 2,2 1.7 0.5 0.2 1.0
PIB sense construccio 2,7 1.8 0.2 0.1 1.1
Ocupacié (EPA) 0,5 0,3 -0,7 0.9 0.1
Taxa d’atur (% poblacié activa) 10,1 10,2 11.4 12,0 12,0
Saldo per Compte Corrent (% del PIB) 0,0 0,1 1.2 2.1 2.1
Saldo de les administracions publiques (% PIB) 6,2 4,1 3.7 2,8 2,4
IPC (mitjana anual) 1.6 2,7 2,5 1.5 1.4

Data tancament previsid: 4 de novembre de 2013
Font: BBVA Research
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Quadre 7

Previsions macroecondmiques: Producte Interior Brut

(Variaci6 interanual, %) 2010 2011 2012 2013 2014

Estats Units 2,5 1.8 2.8 1.6 2.3

UEM 1.9 1.6 0.6 0.4 1.1
Alemanya 3.9 3,4 0,9 0,6 1,8
Franca 1.6 2,0 0,0 0,2 1.2
Italia 1.7 0.6 2,6 1.9 0.7
Espanya 0,3 0,4 -1,6 153 0,9

Regne Unit 1.7 1.1 0,1 1.4 2,3

Ameérica Llatina* 6.0 4,0 2.5 2.4 3.1
Méxic 5,1 4.0 3.6 1.2 3.1
Brasil 7.5 2,7 0.9 2,6 2.8

EAGLES** 8.4 6.6 5,0 4.8 5,2
Turquia 9,2 8,5 2,2 3,7 3.6

Asia Pacific 8,2 6.0 5.3 5.2 5,3
Japo 4,7 0.6 2,0 1.9 1.5
Xina 10.4 9.3 7.7 7.7 7.6
Asia (ex. Xina) 6.8 3.6 3,7 3.4 3.6

Mon 5,1 4,0 3.3 2.9 3.6

* Argentina, Brasil, Colombia, Mexic, Perti, Venecuela, Xile

** Brasil, Corea, India, Indonésia, Meéxic, Russia, Taiwan, Turquia, Xina.

Data tancament previsio: 4 de novembre de 2013

Font: BBVA Research

Quadre 8

Variables financeres

Tipus d’Interés Oficials (final periode) 2010 2011 2012 2013 2014

Estats Units 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

UEM 1,00 1,00 0,75 0,50 0,50

Xina 5,81 6.56 5,75 6,00 6,00

Tipus d’Interés a 10 anys (terme mitja)

Estats Units 3.2 2.8 1.8 2.3 3.2

UEM 2.8 2,6 1.6 1.6 2.1

Tipus de Canvi (terme mitja)

Estats Units (EUR per USD) 0,76 0,72 0,78 0.75 0,77

UEM 1,33 1,39 1,29 1.33 1,31

Regne Unit 0,65 0,62 0,63 0.64 0,64

Japé 87.8 79,7 79.8 97.3 109.,9

Xina (RMB per USD) 6,77 6,46 6,31 6,19 6,02

Data tancament previsio: 4 de novembre de 2013
Font: BBVA Research
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Les estimacions que aquest document pot contenir han estat realitzades segons metodologies generalment acceptades i han de prendre’'s com a tals, és a
dir, com a previsions o projeccions. L'evolucio historica de les variables econdmiques (positiva 0 negativa) no garanteix una evolucio equivalent en el futur.

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

BBVA no assumeix cap responsabilitat per qualsevol péerdua, directa o indirecta, que pogués resultar de 'is d'aquest document o del seu contingut.

Ni el present document, ni el seu contingut, constitueixen una oferta, invitacio o sollicitud per adquirir, desinvertir o obtenir cap interés en actius o
instruments financers, ni poden servir de base per a cap contracte, compromis o decisid de cap tipus.

Especialment respecte a la inversio en actius financers que poguessin estar relacionats amb les variables economiques que aguest document pugui
desenvolupar, els lectors han de ser conscients que en cap cas han de fer servir aquest document com a base per prendre les seves decisions dinversio
i que les persones o entitats que potencialment els puguin oferir productes dinversio seran les que tenen I'obligacio legalment de proporcionar-los tota la
informacio que necessitin per prendre aguesta decisio.

El contingut del present document esta protegit per la legislacio de propietat intellectual. Queda expressament prohibida la seva reproduccio, transformacio,
distribucio, comunicacio publica, posada a disposicio, extraccio, reutilitzacio, reenviament o la utilitzacio de qualsevol tipus, per qualsevol mitja o procediment,
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