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1. Editorial

El creixement mundial es va recuperar gradualment en els inicis del 2013, després del lleuger
fre de finals del 2012. Aixd permet anticipar gue, durant l'any 2013, I'expansid global (+3,3%)
mostrara una evolucio molt similar a la del 2012, mentre que l'any 2014 podria millorar fins al
4%. No obstant aix0, aguesta evolucid mostra un elevat grau de dispersio per arees geografiques,
i especialment entre les arees desenvolupades.

Novament, Europa i Espanya es queden enrere respecte daltres arees desenvolupades. Aixi,
malgrat que l'efectivitat del BCE com a garant de leuro ha estat contundent i que sha observat
una menor incertesa als mercats de capital, els indicadors d'activitat mostren una debilitat ciclica
generalitzada meés enlla de la periféria, la qual cosa justifica que el BCE reduis els tipus a principis
de maig. Encara gue aguesta és una mesura positiva, dificilment reduira per si sola la fragmentacio
financera existent a la UEM que, malgrat ser menor gue fa uns mesos per a emissions sobiranes
i de grans corporacions, segueix afectant llars i empreses pel desigual funcionament del canal
bancari. Per reduir aquesta fragmentacid és necessari gue la consolidacio fiscal es faci al ritme
adeguat, un compromis meés ferm amb les reformes estructurals als paisos de la periferia i,
sobretot, un avang meés decidit cap a la unio bancaria.

A Catalunya, la caiguda de lactivitat lany 2012 va ser inferior a la prevista en lanterior edicio
d'aquesta publicacio al mes de novembre. Aixo sexplica, en part, per un relaxament en el procés
de consolidacio fiscal i per una millor contribucio del sector exterior. La recessio de I'economia
espanyola i europea hauria impactat menys del previst sis mesos enrere. La informacio disponible
al tancament d'aquesta publicacid assenyala que la contraccid de I'economia catalana hauria
continuat també en el primer trimestre de 2013, tot i que amb una intensitat menor que en el quart
trimestre de 2012. Malgrat les menors tensions financeres, un entorn de menys creixement dels
principals socis europeus i la continuitat de la fragmentacio del sistema financer europeu suposen
un risc a la baixa per al creixement de Catalunya. En aquest escenari, sespera que l'economia
catalana tocara fons durant 2013 (-1,5%) i comencara un procés de moderat creixement lany
2014 (0,7%).

Tanmateix, si sanalitzés l'evolucio del PIB excloent els sectors en fase de reconversio (construccio,
sector public i sector financer), l'any 20712 l'economia catalana hauria tancat en positiu. L'especial
importancia d'aquests sectors a 'economia local fa que un ajust similar a la mitjana espanyola en
algun dells hagi tingut un major impacte. Perd també que un cop finalitzada la reestructuracio
daquests sectors, les altres branques dactivitat permetran reprendre lavantatge relatiu de
Catalunya. Aguest avantatge es veura reforcat per lacceleracio de l'expansid de leconomia
mundial, el gir cap a nivells positius de creixement a leurozona, la relaxacio de les tensions
financeres, i un to de politica fiscal menys contractiva.

No obstant aix0, i atenent tota la informacio disponible, durant el 2012 el sector exterior,
novament, sha mantingut ferm malgrat la conjuntura europea. El turisme ha registrat menors
xifres en termes de viatgers i pernoctacions, perd ha millorat els registres de despesa, el que
sUposa una major orientacio cap al turisme dalt valor. Els intercanvis internacionals de béns han
obtingut bons resultats acumulats: la pérdua de dinamisme de les exportacions sha acompanyat
d'unes menors importacions, el gue ha tingut com a resultat una contribucio positiva al creixement.
Contrariament, a l'interior encara existeixen desequilibris per corregir. L'oferta d’habitatge continua
ajustant-se i les vendes, després d'una recuperacio transitoria, retrocedeixen. El deteriorament
del mercat laboral, les tensions financeres, l'increment del cost de financament i la caiguda de
la confianca van drenar significativament el consum privat. El sector public hauria contribuit
negativament al PIB i, després dincomplir l'objectiu de 2012, I'ajust fiscal haura de continuar els
proxims trimestres, detraient novament punts al creixement.

En aquest sentit, aquest informe presenta una analisi en perspectiva temporal dels comptes
autonomics, del que es despren que és possible portar a terme la necessaria consolidacio fiscal
a Catalunya sense una reduccio dels serveis publics vers als nivells previs a la crisi. En particular,
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destaca que els desequilibris actuals provenen majoritariament del costat de la despesa (tant bruta
com neta d'interessos), mentre els ingressos han experimentat una evolucio favorable i per sobre
de la mitjana nacional.

En resum, els determinants de 'economia catalana segueixen sent consistents amb la prolongacio
del to contractiu de l'activitat durant els propers trimestres. El ritme de correccio dels desequilibris
acumulats pel sector privat, la continuacio del procés dajust fiscal i el comportament de les
exportacions, trets diferencials de l'economia catalana, han condicionat el curs economic a
Catalunya, i ho continuaran fent. No obstant aixd, hi ha raons per pensar que durant 2014
l'economia exhibira un creixement moderat: la recuperacio de lactivitat mundial i les menors
tensions financeres milloraran les perspectives dinversio, I'ajust del sector immobiliari saproximara
al seu fi, la consolidacio fiscal requerira dun menor esfor¢ en la mesura gue aquest any sacompleixi
objectiu, i es confirma la competitivitat en béns i serveis de Catalunya.

A més Catalunya compta amb avantatges relatius que ajudaran a compensar parcialment els
majors desajustos a qué sha denfrontar en el curt termini. La major dotacid en capital huma,
esforcos en R+D o la productivitat més elevada, aixi com la major especialitzacid en béns de
tecnologia mitjana i alta i limportant grau d'obertura exterior son caracteristiques propies que
donaran suport a la recuperacioé. Aquests factors posicionen Catalunya com una de les primeres
regions en atractiu per a inversions d’Europa.
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2. Entorn exterior

Divergéncies creixents en I'economia global i riscos a la baixa en

el curt termini per a I'economia espanyola

El creixement global va seguir una recuperacio gradual en el primer trimestre de l'any, encara
que amb perspectives dispars per a les principals economies. El creixement del PIB mundial
en el primer trimestre del 2013 hauria estat del 0,7% a/a (respecte del mateix trimestre de
l'any anterior) segons l'estimacid de BBVA Research, lleugerament superior al 0,6% a/a de
ultim trimestre del 2012. Sestima que el ritme de l'expansid global lany 2013 es moderara
fins el 3,3% anual, nomeés una décima per sobre del creixement estimat pel 2012, mentre
que lany 2014 saconseguiran taxes properes al 4% (Grafic 1). No obstant aix0, els indicadors
disponibles apunten una creixent dispersio de lactivitat, especialment dins de les economies
mes desenvolupades, on la zona euro torna a quedar-se enrere davant dEUA i, fins i tot, Japo.

A Europa, lefectivitat del BCE com a garant de leuro ha estat contundent, sobretot davant
esdeveniments com el desordenat rescat de Xipre, I'abséncia de govern a Italia durant diverses
setmanes o la senténcia del tribunal constitucional portugués sobre la paga extraordinaria dels
empleats publics. Malgrat aguest entorn de menor incertesa als mercats de capital (Grafic 2),
els indicadors d'activitat mostren la generalitzacio de la debilitat ciclica més enlla de la periféria,
la qual cosa va justificar que el BCE reduis els tipus a principis de maig. Encara gue aquesta
€s una mesura positiva, dificiiment reduira per si sola la fragmentacio financera existent a la
UEM que, encara que per a emissors sobirans i grans corporatius és menor que fa uns mesos,
segueix afectant llars i empreses pel desigual funcionament del canal bancari. Per reduir aguesta
fragmentacio és necessari que la consolidacio fiscal es faci al ritme adeguat, un compromis mes
ferm amb les reformes estructurals als paisos de la periferia i, sobretot, un aven¢c més decidit
cap a la unié bancaria.

Grafic 1 Grafic 2
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A Espanya, les dades dactivitat mostren encara un procés de contraccid que previsiblement
sestendra a tot el primer semestre (Grafic 3). El manteniment de la recessid sexplica per
absorcid dels desequilibris acumulats, perd també per un entorn de menor creixement dels
principals socis europeus, per lacceleracid del procés dajust fiscal en l'Ultima meitat de lany i
per la continuacio de la fragmentacio que s'observa en el sistema financer europeu. Aixi, malgrat
que el pes dels paisos de l'area de l'euro en les exportacions espanyoles sha reduit en 10p.p.
(punts percentuals) des de linici de la crisi, encara representen un 50% del total, per la qual cosa
la major caiguda respecte de l'esperada del PIB europeu ha portat les exportacions a creixer per
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sota del previst. En segon lloc, el Govern va anunciar gue el deficit public (sense ajudes al sistema
financer) s’havia reduit, aconseguint un 7% del PIB, esfor¢ significatiu en un entorn recessiu. De
fet, BBVA Research estima que haurien estat necessaries mesures equivalents a un 4,6% del PIB
al 2012 per poder arribar a aquesta xifra (Grafic 4). Més encara, una part important de l'esforc
es va concentrar en lUltima part de I'any i hauria afectat tant a la despesa del quart trimestre de
2012 com a la del primer trimestre de 20713. Finalment, la diferéncia existent entre els costos de
financament dels paisos de la zona euro dificulta la transmissio de la politica monetaria, encareix
el credit on la recessio és major i incrementa la probabilitat d'entrar en un cercle vicios entre
recessio i mesures dajust fiscal. Tot lanterior apunta un entorn moderadament meés negatiu
que el previst fa tres mesos i justifica una revisio a la baixa de les expectatives de PIB per a l'any
2013 fins el -1,4%.

Grafic 3
Espanya: creixement observat del PIB i previsions  Grafic 4
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En qualsevol cas, les perspectives economiques per als propers trimestres segueixen sent
qualitativament les mateixes que fa tres mesos: I'economia tocara fons durant el 2013 (-1,4%)
i comencara un procés de moderat creixement I'any 2014 (+0,9%). En primer lloc, la millora
de les condicions financeres als mercats de capitals a les quals estava subjecte el pais ha estat
major del que sesperava. La tornada dels fluxos ha suposat una disminucio significativa del
cost de financament del sobira, que en principi hauria de traslladar-se durant els propers mesos
a l'economia. En segon lloc, la politica fiscal sera una mica menys contractiva del previst, si la
Comissio Europea ratifica els nous objectius de deficit anunciats pel Govern en lactualitzacio
del Pla d’Estabilitat i Creixement 2013-2016. Finalment, existeixen senyals que apunten un
funcionament meés eficient de mercats com el laboral, on la moderacio salarial observada al
2012 (propiciada per I'Acord per a 'Ocupacio i la Negociacio Collectiva i per la reforma laboral)
podria haver evitat la destruccio de fins a 300.000 ocupacions en el mitja termini. Aquesta major
flexibilitat sera crucial per aprofitar l'esperada recuperacio de l'economia mundial i amb ella, de
les exportacions espanyoles.

A nivell regional, és desperar gue es mantingui l'elevada heterogeneitat i que novament els
ajustos fiscals i I'exposicio a la demanda externa siguin els factors gue determinin la dinamica
de cadascuna de les comunitats autonomes. Referent a aixd, un objectiu de deficit de I'1,2%
del PIB per al conjunt de les regions és ambicios i suposara un esfor¢ important. Bona part de
la credibilitat en el procés d'ajust dels comptes publics radica en la capacitat de les comunitats
per complir amb els seus compromisos. El Govern ha de mantenir I'is dels instruments gue van
tenir exit l'any 2012 i que van permetre la reduccio del deficit, i exigir mesures contundents guan
existeixi el minim risc de desviacio.
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En qualsevol cas, és indispensable que la finestra d'oportunitat que sha obert amb la reduccio
de les tensions als mercats de capital saprofiti per consolidar les reformes que el pais necessita.
En primer lloc, el major temps atorgat per la Comissio Europea per al compliment dels objectius
de deficit suposa una oportunitat per millorar la composicio de I'ajust, incrementant l'eficiencia
de la despesa publica i del sisterma impositiu, i substituint amb mesures permanents algunes gue
son de caracter temporal. Referent a aix0, seria desitjable anar avancant cap a un marc fiscal
amb menors tipus marginals, menys deduccions i que incrementés la pressio sobre el consum i
la disminuis sobre l'ocupacio. Digual manera, han de dur-se a terme les reformes encaminades
a reduir la despesa estructural, gue van amb retard o de les quals no es coneixen els detalls.

Quadre 1

Espanya: previsions macroeconomiques

(variacio interanual excepte

indicacié contraria) 1T12 2T12 3T12 4112  1T13 2012 2013 (p) 2014 (p)
Despesa en Consum Final Nacional -2,0 -2.3 -2,6 -3.3 -4,0 2,5 -3,6 -0,8
D.C.F. Privat -1.3 2,2 2.1 -3,0 -39 2.1 3,0 0,5
D.C.F. Llars -1.3 2,2 2.1 -3,0 -39 2,2 3,0 0,5
D.C.F AA.PP. -3,8 2,8 -4,0 4,1 -4,3 3,7 5,1 -1.8
Formacio Bruta de Capital -7.1 -8,8 9,2 9,7 9,0 -8,7 -8,5 1.3
Formacio Bruta de Capital Fix -7.4 9,2 9,7 -10,3 9,0 9.1 -8,5 1.3
Actius Fixos Materials 8.1 -10,0 -10,7 -11.0 9.8 -10,0 -8.9 1.1
Equip, Maquinaria i Actius 51 -6,4 -7.0 -7.9 6,5 -6,6 4,7 4,9
Cultivats
Equip i Maquinaria 5,2 -6,5 -7.0 -7.9 6,7 6,7 4,7 4,9
Construccio 9,5 11,6 12,4 123 -11.3 11,5 -10,9 -1,0
Habitatge 6,8 7.9 8,7 8,7 9.1 -8,0 9,3 0,8
Altres edificis i altres -11.9 -14.9 -15,8  -15,7 13,3 14,6 12,4 2,7
construccions
Variacio d'existencies (*) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
Demanda nacional (*) -3,1 -3.8 -4,0 -4,7 -1.9 -3,9 -4,5 -0.4
Exportacions 2.1 2.7 4,2 3,2 4.5 3,1 4,7 6,4
Importacions 59 5,2 3.4 5.4 5,1 5,0 -4,9 2.8
Saldo exterior (*) 2,4 2,4 2,4 2,8 29 2,5 3,0 1.4
PIB pm -0,7 -1,4 -1,6 -1,9 -2,0 -1,4 -1,4 0,9
Pro-memoria
PIB sense inversid en habitatge -0,3 -0,9 1,2 -1,5 -1,6 -1,0 -1,0 1,0
PIB sense construccio 0.7 0.3 0.0 0.4 0.7 0.2 0.2 1.2
Ocupacio total (EPA) 4,0 4.8 4,6 4.8 4,6 4,5 4,1 0,2
Taxa datur (% Pobl. Activa) 24,4 24,6 25,0 26,0 27.2 25,0 271 26,4
Ocupacio total (e.t.c.) 3,7 4,7 4.6 4,7 4.5 4.4 -3,9 -0,5

(*) Contribucions al creixement.
(p) previsio.

Data tancament previsions: 6 de maig de 2013.

Font: BBVA Research a partir dINE
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3. Els riscos exteriors i els ajustos
iNnteriors condicionen el dinamisme
economic

Des de la publicacio de I'Ultim Situacio Catalunya al novembre de 20712 diversos factors han influit
en el curs de la conjuntura econdmica europea, espanyola i catalana. Al llarg del primer semestre
de 2012 els mercats van patir un enduriment dels indicadors de tensions financeres producte
de la incertesa sobre les decisions de politica econdmica, seguit d'un relaxament dels mateixos
lligat als avancos en la definicid del full de ruta per a Europa i al procés de consolidacio fiscal a
Espanya. Addicionalment, el comportament de 'economia real dels principals socis comercials
de la regid mostra una desacceleracio lleugerament major a l'esperada.

Com a consequencia, els indicadors d'activitat de Catalunya experimentaren una nova contraccio
durant ultim trimestre de lany. Tanmateix, la relaxacio en el procés de consolidacio fiscal
autonomic a la part final de lany, i lincompliment per part de la Generalitat del deficit pactat
per al conjunt de comunitats autonomes, determina gue la caiguda fos menor de la prevista
inicialment. Aixi, Catalunya tanca 2012 amb una reduccio de l'activitat molt propera a la de la
mitjana nacional (Grafic 5).

Durant el primer trimestre de 2013 s’ha consolidat la relaxacio de les tensions financeres, malgrat
laugment de la incertesa politica a Italia i financera a Xipre. Tanmateix, tot i la menor tensio
dels mercats financers, l'activitat economica dels principals socis comercials del territori ha estat
inferior a l'esperada, el que ha suposat un escenari de practic estancament a Europa i sha traduit
en un risc a la baixa sobre el creixement de 'economia espanyola i catalana.

En aquest context, el Departament d’Economia i Coneixement de la Generalitat de Catalunya
ha avancat una nova contraccio de I'economia catalana el primer trimestre de lany del -1,9%
interanual (-0,3% intertrimestral) que suposa una ralentitzacio de la caiguda respecte del trimestre
precedent. No obstant aix0, continuen les incerteses. L'estat dels comptes publics -malgrat els
esforcos fets durant els darrers anys- implicara inevitablement un nou esfor¢ de consolidacio fiscal.
A l'espera que sestableixin objectius de deéficit heterogenis per Comunitats Autbnomes, l'ajust
haura de ser superior al daltres territoris, per la qual cosa no haurien d’'esperar-se contribucions
positives al creixement l'any 2013 per part del sector public. El deteriorament continuat del
mercat laboral determinara gque la renda disponible de les families continui estant a la baixa i
condicionant els nivells de consum. Per altra banda, el sector immobiliari encara es troba amb
necessitats de correccio pel costat de la demanda, el que dificultara la recuperacié de l'activitat.

En resum, l'economia catalana es veura afectada per l'estancament previst per a Europa, la
contraccio en l'economia espanyola i, especialment, entre daltres factors interns, pel procés
de consolidacio fiscal. Aixi, la informacio disponible agregada a lindicador IA BBVA-Catalunya
apunta una continuitat del deteriorament de l'activitat economica. Les dades disponibles a data
d'avui fan preveure gue 2013 tanqui a Catalunya amb una caiguda en termes de PIB superior a
I'experimentada l'any 2012 (-1,5% vs. -1,0%).

En endavant, lacceleracio de l'expansio de 'economia mundial, el gir cap a nivells positius de
creixement a l'eurozona, la relaxacio de les tensions financeres i la practica finalitzacio dalguns
processos dajust interns, acompanyats d'un to de politica fiscal quelcom menys contractiva,
marcara la recuperacio economica a Catalunya, i podria observar-se un creixement al voltant del
0,7% lany 2014.
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Grafic 6
Grafic 5 Creixement del PIB a Catalunya: sectors no
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Catalunya torna a la recessié I'any 2012 amb un ajust en linia amb

la mitjana espanyola

A ultima edicio del Situacid Catalunya', publicat al mes de novembre, es plantejava el 2012
com un any dimportants ajustos que inevitablement portarien 'economia espanyola i catalana
una altra vegada a la recessio. Aquests ajustos eren conseqguencia de la necessitat de correccio
dels desequilibris referents als comptes publics, perd també al sector de la construccio, o lalt
nivell de palanguejament del sector privat i l'elevat nivell datur. Tots aguests condicionants,
juntament amb la possibilitat que la demanda externa, a través de les exportacions, moderés
el seu creixement, es presentaven com els principals obstacles per a l'economia, i situaven
Catalunya en una posicio de cert desavantatge davant a la mitjana espanyola.

Les dades d'avanc publicades per IINE apunten un millor comportament de l'esperat que, en
part, es pot relacionar amb un esfor¢ fiscal inferior al previst. En particular, les previsions de
BBVA Research per a Catalunya es van fer assumint gue el Govern catala compliria amb l'objectiu
de déficit establert al -1,5% del PIB, gue implicava un ajust fiscal de 2,2 punts que finalment no
es va produir. L'esforg fiscal, menor de l'esperat, va permetre un decreixement menor del previst
(Grafics 7 1 8). Tanmateix, lincompliment de l'objectiu de deficit l'any 2012, com sexplica més
endavant, suposa traslladar part de l'esfor¢ cap endavant i, per tant, torna a convertir-se en un
risc negatiu tambeé per a aguest any.

Aguest, perO, no és l'unic factor que explica la divergencia entre l'escenari central i la xifra de
primera estimacio publicada per I'INE (-1,0% real vs. -1,5% previst). També la divergéncia entre
les dades de creixement del PIB publicades per IINE i per lnstitut d'Estadistica de Catalunya?
(Idescat) ha estat rellevant l'any 2012, el que ha introduit alguns biaixos en les previsions
regionals com a consegliéncia de la incorporacio de la informacio corresponent a cada trimestre.

El comportament de 'economia catalana, com succeeix també a la resta d'Espanya, mostra una
certa dualitat sectorial. D'una banda, els sectors en reestructuracio (sector public, sector financer
i construccid) continuen reduint la seva dimensio, i per tant, contribuint negativament a l'activitat.
En canvi, la resta del PIB (gairebé dos tercos de I'economia catalana) hauria tancat lany 2012 en
positiu, com es pot observar en el Grafic 6. L'especial importancia dels sectors en reconversio
a l'economia local ha comportat que un ajust similar a la mitjana espanyola en algun dells, com
per exemple, en el sector de la construccio, hagi tingut un major impacte a 'economia catalana.

1: El nimero de Situacio Catalunya corresponent al segon semestre de 2012 es pot descarregar aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1211 Situaciocatalunya tcm346-362897.pdf?ts=662013

2: Segons I'ldescat, l'economia catalana es contragué un 1,3% al 2012, davant I'l,0% publicat per IlNE en la Comptabilitat Regional
d'Espanya
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La demanda domeéstica cau bruscament, perd manté el diferencial

positiu amb la resta d’Espanya

Durant el 2012 els principals indicadors de conjuntura van mostrar un deteriorament de la
demanda domestica a Catalunya. D'acord amb les xifres publicades per lldescat, la demanda
interna es redui en un 3,3% (davant al 2,4% al 2011), el que suposa que contribui en 3,1 punts
percentuals a la caiguda de lactivitat general de 'economia.

La major incertesa, lincrement de les tensions financeres i lacceleracio del procés de consolidacio
fiscal afectaren negativament el consum privat durant l'any anterior. Respecte a aquest Ultim,
I'evolucid ha estat condicionada per lincrement de la pressio fiscal pel canvi en VA (augment
dels tipus general i reduit i modificacio de les bases imposables) i en daltres impostos, aixi com la
incertesa que, sobre el cobrament de les pagues extres de juliol i desembre als empleats publics,
van tenir sobre el consum el 4T12.

La modificacio de VA al setembre de 20712 impulsa l'avancament del consum de les llars al
tercer trimestre de lany. Aix0 tingué com a efecte una reduccid de la contribucid negativa
del consum privat durant el trimestre dimplantacio. Com a contrapartida, sobserva un pitjor
comportament a les darreries de 2012, agreujat per la incertesa sobre el cobrament de les
pagues extraordinaries dels funcionaris publics. L'efecte total fou d'un decreixement del consum
de les llars del 2,4% en el conjunt de 'any, lleugerament superior al del conjunt d'Espanya. Les
dades sobre vendes minoristes i activitat al sector serveis confirmen aguest comportament.

La informacio disponible a data de tancament d'aquesta publicacio permet anticipar una nova
contraccio del consum local en el primer trimestre de 2013. Amb tot, podria haver estat de
menor intensitat que l'experimentada un trimestre abans, un cop superat l'efecte contractiu
de laugment de IVA. A més, els indicadors corresponents a [linici del segon trimestre gue
assenyalen el comportament del consum de les llars mostren, novament, millors resultats, el que
podria ser simptomatic que la fase més contractiva en termes de demanda de consum privada
ja sha deixat enrere.
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Lajust fiscal ha de continuar, després de lincompliment de
I'objectiu en 2012

La contencio de la despesa publica ha estat durant el 2012, en termes relatius, inferior a la del
conjunt dEspanya i en linia amb la privada (-2,5% a Catalunya vs. -3,6% a Espanya). En termes
de contribucio al PIB, els efectes totals han estat diferents per la menor rellevancia del sector
public (i els serveis més vinculats amb aquest) a Catalunya®. L'atonia domeéstica privada ha detret
gairebé 1,5pp de creixement a 'economia, tres vegades més del gue ho ha fet el sector public,
en coheréencia amb la importancia relativa de cadascun dells. Ambdues variables expliquen
aproximadament 2 dels 3,3 punts de contraccié de la demanda local.

Des de lany 2010 la Generalitat de Catalunya va comencar un proces dajust fiscal gue 'ha
portat a reduir el seu déficit des del 4,3% del PIB fins al 2,0% amb qué va tancar 2012, per
sobre de I'1,7% del PIB de la mitjana autonomica. Durant el 2012, I'esfor¢ de consolidacio fiscal
de Catalunya es va concentrar sobretot en la despesa, que ha vist caure totes les seves partides
excepte la diinteressos. La retallada va ser especialment intensa en la despesa de capital que, en
termes pressupostaris, ha caigut entorn d'un 33%, i en menor mesura en la despesa de béns i
serveis i de personal. En aquest sentit, la reduccid d'ocupacio publica ha estat significativament
inferior a l'observada al conjunt d'Espanya (Grafic 11), de tal manera que el pes dels assalariats
publics torna a augmentar a finals de 2012 (Grafic 12). Pel costat dels ingressos, la Generalitat
de Catalunya va ser una de les primeres comunitats que va fer Us del seu marge fiscal (elevant
la tarifa de I'RPF, recuperant limpost sobre el patrimoni, etc.). Amb tot, al 2012 els ingressos

nomes es van incrementar un 3%, impulsats pels recursos procedents de la venda dactius
immobiliaris.

3: Dacord amb la Comptabilitat Regional d'Espanya publicada per I'INE, l'any 2011 els ocupats assalariats a 'administracio publica i
defensa, seguretat social obligatoria, educacio, activitats sanitaries i de serveis socials suposaven un 19,7% del total dels ocupats assala-
riats a Catalunya, davant el 23,5% a Espanya.
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En aguest context, el deute de la Generalitat de Catalunya va créixer lany 2012 al voltant de 4,2
punts percentuals fins a situar-se en un nivell equivalent al 25,9% del PIB regional a tancament
de 2012. Aixi, Catalunya es manté com la tercera comunitat més endeutada, després de la
Comunitat Valenciana i Castella-la Manxa. Donat I'anterior, durant el 2012 la Generalitat va tenir
dificultats per obtenir recursos als mercats financers, per la qual cosa va apellar a les facilitats
de liquiditat proporcionades pel Pla de pagament per a proveidors (FFPP), i el Fons de liquiditat
autonomica (FLA), per imports, respectivament, de l'entorn d1,0pp i de 3,4pp, del seu PIB. Com
a consequéncia, i tal com sobserva en el Grafic 13, la Generalitat de Catalunya esta afrontant
lany 2013 en una posicio relativament menys favorable que la mitjana autondmica, amb una
necessitat de reduir el seu deficit en 0,8pp per aconseguir d'objectiu del -1,2%, i amb un nivell
de deute per sobre del limit que es va aprovar per a aguest any (23,6%).

De cara a 2013, l'elaboracio dels pressupostos es va veure interrompuda pel calendari electoral,
i fany va comencar amb pressupostos prorrogats. Malgrat que, en principi, la prorroga
pressupostaria afavoreix la contencio del ritme de creixement de la despesa, estén dubtes sobre
el manteniment de les mesures de consolidacio aprovades al PEF. Referent a aixo, d'acord amb
la informacio sobre l'execucid pressupostaria coneguda, durant el primer trimestre de 2013
els ingressos van seguir caient respecte al mateix periode de l'any anterior, arrossegats pel
descens de les transferencies rebudes daltres administracions publiques. Aguesta reduccio de
les transferencies és consequieéncia principalment de les bestretes que va rebre Catalunya durant
el primer semestre de 2012 a compte de la liquidacio del sistema de financament corresponent
a 2010. Per la seva banda, els ingressos procedents dels impostos, tant directes com indirectes,
Creixen en aguest primer trimestre a causa de les pujades impositives realitzades al llarg de
2012. Quant a les despeses, sobserva una caiguda en totes les partides, excepte en les despeses
financeres. Destaca la retallada executada en les despeses de capital, i en menor mesura, en les
de remuneracio d'assalariats i consums intermedis. Com a resultat el déficit de la Generalitat de
Catalunya es va situar a tancament del primer trimestre de I'any entorn del 0,2% del PIB catala,
una décima per sobre del 0,1% de la mitjana autonomica (Grafic 14).

Amb tot, i a manca de més informacio sobre l'execucio del pressupost de 2013, augmenta la
probabilitat que la Generalitat de Catalunya compleixi amb l'objectiu de deficit marcat per a finals
de 2073, Aix0 seria particularment possible si, tal com es ve anunciant, saproven objectius
diferents entre comunitats amb una major flexibilitzacio per a Catalunya.
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Grafic 14
Grafic 13 Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat
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La inversié continua caient, influenciada per la redimensio del
sector de la construccio

La formacio bruta de capital fix ha caigut un -6,5%, vers el -4,4% de 2011. Si bé el consum
public o el privat han registrat taxes positives en algun trimestre (impulsats pel canvi de IVA),
la inversio sha mantingut en taxes negatives des de linici de la crisi, i I'Ultim trimestre de 2012
es comptabilitzaren 19 trimestres de decreixement ininterromput. Tanmateix, cal destacar gue
el comportament negatiu sexplica practicament en la seva totalitat per ajust de dos digits del
sector de la construccio per quart any consecutiu (-11%, al 2012) , mentre la inversio en béns
d'equipament es manté practicament estable des del 2009, amb una lleu correccio del -0,8%
lany 2011 (Grafic 15).

Els indicadors d'opinid que sextreuen a partir de 'Enquesta d’Activitat a la xarxa d'oficines de
BBVA mostren gue durant el primer trimestre aquest comportament no shauria modificat
substancialment, amb una lleugera millora addicional en el sector industrial, que tornaria a
nivells consistents amb l'estabilitat, mentre la construccio i el serveis es mantindrien encara en
negatiu. Al seu torn, el major optimisme de la inversio al sector primari, tot i la menor rellevancia
d'aquesta branca d'activitat, seria consistent amb lincrement de la renda agraria de lany 2012
com a consegliencia de la millora del saldo exterior agroalimentari.

Grafic 15 Grafic 16
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Per la banda de la construccio, linici de 20713 no ha suposat un canvi de tendéncia en l'activitat
residencial de Catalunya, tal com suggereixen les xifres dels visats d’habitatge d'obra nova. El
passat any va concloure amb una contraccié del nombre de visats aprovats propera al 39%, una
caiguda meés intensa gue la dels dos anys anteriors. Les dades conegudes dels primers mesos
de 2013 no apunten cap a una moderacio del ritme de deteriorament de l'activitat ja que durant
el primer trimestre de l'any l'aprovacio de visats es va reduir entorn del 7,0% t/t, una vegada
corregides les variacions estacionals propies del trimestre (Grafic 17). Amb tot, la iniciacid de
nous habitatges tant a Catalunya com al conjunt de la geografia espanyola segueix ancorada en
minims historics.

En contrast, l'evolucio de les vendes ha variat notablement durant els ultims mesos. Mentre
que en 'Ultim trimestre del passat any van experimentar un increment notable, en el primer
trimestre de l'any en curs es van desplomar, mostrant un comportament similar al de la resta de
comunitats autonomes.

Davant l'abséncia de canvis rellevants en l'escenari macroeconomic a la regio, aguesta volatilitat
sexplica per la reaccio de la demanda al canvi fiscal de 'habitatge gue ha tingut lloc al gener de
2013, i que ha suposat lincrement de VA des del 4% al 10% i la desaparicid de la deduccié per
compra d'habitatge a totes les cohorts de renda. Com a consequéncia, part dels demandants
d’habitatge van optar per avancar les seves decisions de compra per beneficiar-se d'una fiscalitat
meés avantatjosa, la qual cosa hauria suposat un increment de les vendes en 'Ultim trimestre de
2012 dentorn al 5%, un augment inferior a I'estimat per a la mitjana espanyola, xifrat en el 13%
(Grafic 18). A causa daquest efecte avancament i a la persistencia de la debilitat dels fonamentals
que afecten la demanda, les vendes es van contreure notablement en el 1T13 descendint el
21% t/t (CVEQ). No obstant aixd, aguesta caiguda va ser inferior a la mitjana espanyola (-30%
t/t) basicament per la menor intensitat de resposta al canvi fiscal de la demanda d’habitatge a

Catalunya.
Grafic 17 Grafic 18
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Amb tot, el grau de desequilibri del sector immobiliari a Catalunya continua sent important, tal
com reflecteixen les xifres associades a la sobreoferta d’habitatge. Aixi, el passat any shauria
tancat amb un nombre d’habitatges sense vendre equivalent al 3,8% del parc residencial -una
proporcio similar a la mitjana espanyola-. Aixd suposa un lleuger descens de 0,2pp respecte a
20171 que respon, sobretot, a la reducciod dels habitatges acabats (Grafic 19).

Malgrat tot, Catalunya segueix comptant amb un actiu molt important per al sector residencial
com és latractiu que desperta el seu mercat entre la demanda forana: I'any passat, una mica
meés del 15% dels habitatges comprats per estrangers a Espanya es va localitzar a Catalunya.
De fet, durant el 2012 les compres d'habitatges per part d'estrangers van augmentar el 30%,
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per sobre del creixement mitja espanyol del 26% (Grafic 20). No obstant aix0, ha de tenir-se en
compte gue el volum d'operacions dutes a terme pels estrangers continua sent reduit; al 2012
les compres d'estrangers (6.634) van representar nomes el 33% de les compres realitzades en
2006 (20.2006).

A futur, no s'esperen canvis importants al mercat residencial de Catalunya. En termes d'oferta la
correccio prosseguira encara que a ritmes mes moderats i la demanda seguira sense reaccionar
com a consequéncia de la debilitat dels seus fonamentals. Sera la demanda externa la que podria
oferir alguna sorpresa positiva al sector, sobretot si sassisteix a una recuperacio de 'economia
europea, el principal demandant extern d'habitatge a Catalunya.

Grafic 19 Grafic 20
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Les xifres del Ministeri de Foment, disponibles fins a desembre, indiquen que la licitacio oficial
va experimentar una contraccio entorn del 45% a/a al 2012, un descens quelcom inferior al
50% registrat en el conjunt d'Espanya. Segmentant per tipus d'edificacio, I'obra civil mostra una
caiguda superior (-52% a/a) a la de les obres d'edificacid (-35% a/a). Amb tot, fins a finals d’any,
la licitacio a Catalunya va ser un 91% inferior a la de 2006, quan sassoli el maxim, acumulant
Sis exercicis de descensos consecutius. Aguesta reduccio ha estat lleugerament superior a la
mitjana espanyola, que en el mateix periode es va contreure el 87%.

Per la seva banda, les dades dels quatre primers mesos de 'any aportades per Seopan, 'Associacio
dempreses Constructores dAmbit Nacional d’Espanya, apunten un increment rellevant del
pressupost destinat a licitacio respecte del mateix periode de 2012 (44% a/a). Aquest augment
ve de la ma de I'obra civil, el pressupost de la qual es va doblar respecte als mesos de gener
i abril de 2012, i sexplica pel desenvolupament d'un tercer carril en el Corredor ferroviari del
Mediterrani. No obstant aixo, I'edificacio va mantenir el ritme de contraccid i es va reduir el 30%
a/a en el mateix periode.

El sector exterior s’ha mantingut ferm malgrat la conjuntura

europea

El sector exterior continua essent el principal impulsor de I'economia catalana tant a traves
dels intercanvis de béns com de serveis. De fet, la demanda externa total de Catalunya aporta,
segons les xifres publicades per Idescat, 1,8 punts a laugment de lactivitat catalana. Aquesta
contribucio es pot diferenciar entre el saldo amb la resta dEspanya, que resta dos punts al
creixement, afectat per la contraccio de la demanda de l'economia espanyola, i una contribucio
positiva del comer¢ amb l'estranger de 3,8 punts percentuals.
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Es important destacar que aguesta aportacio positiva de la resta del mon s’aconsegueix tot i la
perdua de dinamisme de 'economia europea gue ha continuat en el primer trimestre de 2013,
com a resultat de dos aspectes: lincrement de la diversificacid geografica per la part de les
exportacions, i la disminucio de les importacions des de l'estranger afectades tant per la caiguda
de la demanda interna catalana com per les menors vendes a la resta d'Espanya. Aixo dona lloc
a una contribucio del sector exterior unes decimes inferior a l'observada al 2011, perd amb una
contribucio més positiva de l'estranger i una meés negativa de la resta d'Espanya.

Centrant-nos en les operacions amb l'estranger, els 3,8 punts de contribucio al creixement son
resultat, d'una banda, de lincrement de les exportacions de béns i serveis, que tot i desaccelerar-
se respecte a 2010 i 2011 van créixer, encara, al voltant del 4%, suportat en aquest cas
mes pel comportament de les exportacions de serveis que dels béns o del turisme. Aixi, les
exportacions de béns informades per les estadistiques de Datacomex varen créixer en termes
reals un 3,7%, tot i la caiguda experimentada en el tercer trimestre. Aix0 implica que per
aconseguir un creixement del conjunt de les vendes exteriors de béns i serveis del 4,2% lany
2012, necessariament les exportacions de serveis experimentaren un creixement superior al
4% (la informacid publicada no detalla el creixement de les de serveis). De fet, la combinacio
de les xifres del quadre macroeconomic publicat per lldescat amb les exportacions de béns de
Datacomex convenientment deflactades mostraria gue, mentre les vendes de mercaderies es
desacceleren, les de serveis haurien incrementat el seu creixement lany 2012.

Segmentant les exportacions en tres arees diferents -vendes a la resta d'Espanya, a la resta de
la UE i a la resta del mon- nomeés les extracomunitaries van registrar creixement net l'any 2012.
Les dirigides a Espanya, que representen quelcom menys de la meitat del volum total, i les de
la UE, gue pesen el 28%, van registrar caigudes en termes nominals, respectivament, de 1%
i el 7%. La caiguda en recessio de l'economia espanyola i el menor dinamisme dels principals
compradors europeus justifiquen aquest comportament. En canvi, les vendes a la resta del mon,
el pes de les quals (27%) és cada cop més proper a superar el de la UE, encadena 3 anys de
creixement ininterromputs, a taxes de dos digits (12% lany 2012). En aquesta linia, el Grafic
21 reflecteix la importancia de les vendes a economies de fora de la UE, que complementen la
positiva aportacio d'Alemanya“.

La contribucio de l'estranger es completa amb l'evolucio de les importacions, que durant l'any
anterior es reduiren en un 7% per una doble contraccid de la demanda. L'atonia economica
de Catalunya, amb un menor consum final i una menor activitat productiva, suposa un menor
volum de compres a l'estranger. Per altra banda, la conjuntura de la resta d’Espanya condiciona
les vendes de Catalunya a la resta del mon. Catalunya és un important port dentrada per
als productes amb destinacio la resta d'Espanya, per tant, la caiguda de la demanda interna
espanyola empeny negativament les importacions catalanes.

L'escenari, perd, no mostra cap canvi substancial a curt termini, ja gue deflactant les dades
publicades per Datacomex sobserva gue les exportacions de béns catalanes tornaren a caure
durant el primer trimestre del 2013 (Grafic 22). Les importacions, al seu torn, mantindrien el to
contractiu, per la conjuncio del fre de la demanda exterior i la domeéstica.

4: A més del major dinamisme de I'economia alemanya, la produccio de nous models d'automaobil hauria donat suport a aquest com-
portament diferencial davant altres economies europees.
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Grafic 21

Creixement de les exportacions vs. Variacio en Grafic 22
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Respecte del turisme, després del bon comportament de 2011, lany 2012 ha notat un petit
descens dels registres que suposa una perdua del nombre de viatgers i un practic estancament
de les pernoctacions, essent la Costa Daurada l'inica zona turistica catalana que experimenta un
augment de les entrades de viatgers a hotels (Grafic 23). No obstant aixd, ambdues variables
mostren una millor evolucid que la mitjana espanyola.

La contraccid en termes de viatgers sexplica per la minva del turisme nacional (-4,9%),
especialment procedents de Madrid (-15,6%) i del sud d'Espanya® (-21,3%). Les visites de no
residents, en canvi, han tornat a augmentar (+1,4%) i assoleixen el maxim, amb més de 10
milions de visitants. De fet, aguest increment de les visites es tradui en un augment del consum
destrangers en el territori del 3,4%.

Per paisos, en positiu destaguen Russia —que per tercer any consecutiu encapcala el ranquing
de creixement— i Regne Unit. Tot i que al 2012 s’hauria suavitzat I'increment de viatgers d'origen
rus, encara augmenten en mes del 37%, i ja suposen el 7,8% del total de turisme estranger.
En negatiu cal destacar el turisme frances, pel seu pes especific, i el de Portugal i Italia, per la
magnitud de la caiguda, en coheréncia amb les majors contraccions economigues daquests
paisos.

Grafic 23
Creixement del nombre de viatgers vs.

Grafic 24
Transit de passatgers en port
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5: La xifra inclou el percentatge que ldescat facilita per Andalusia, Canaries, Castella-La Manxa, Extremadura, Murcia i Ceuta i Melilla.
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També hi ha divergencia entre turistes nacionals i no residents en termes de pernoctacions. Les
nits d'hotel dels estrangers augmentaren l'any 2012 un 4,7%, mentre les de locals disminuiren
un 8,8%. El major ajustament en termes de viatges que de pernoctacions implica un increment
del temps mitja d'estancia, que se situa en 2,8 dies, una xifra gue no sassolia des de l'any 2006.
La rebaixa en preus per compensar la caiguda del volum de viatgers ha contribuit al millor
comportament de les pernoctacions. Aquest patro, juntament amb lincrement de la despesa
mitjana per turista registrat lany 2012 son senyals que Catalunya esta guanyant quota en
turisme d'alt valor.

Les primeres dades de 2013 apunten una nova contraccio en termes absoluts amb contribucions
negatives tant del turisme nacional com estranger. Aquest fet es produeix malgrat I'efecte Setmana
Santa per les adverses condicions meteorologigues que han afectat especialment els moviments
interiors. Tanmateix, corregint les dades per efectes estacionals i de calendari (CVEC), sobserva
una millora en el total de turistes gracies a la positiva evolucio dels fluxos internacionals en totes
les variables analitzades.

Addicionalment, i com va succeir els anys 2008 i 2009, el sector hoteler sembla estar reaccionant
amb rapidesa (i en tot cas, més rapidament que el conjunt d'Espanya) amb correccions de preus
substancials per combatre el fre de la demanda. Aixi, com es pot observar en el Grafic 25, els
preus hotelers, corregits de variacions estacionals, han caigut un 4,5% entre abril de 20712 i abril
de 2013, mentre que al conjunt dEspanya la caiguda és del 2,3%, en una tendéncia que sha
aguditzat en els primers mesos del 2013. Si es produeix una reaccio similar a l'observada els
anys 2009 i 2010 per part de la demanda, Catalunya podria millorar novament els registres del
conjunt d'Espanya aquest any.

El transit de viatgers en port també ha estat favorable el 1713, corregint la tendéncia a la baixa
observada lany 2012. Aixo fa preveure que 2013 podria tornar a ser un bon any en termes

turistics.
Grafic 25
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S'aguditza el deteriorament del mercat laboral durant el 2012 perd

el primer trimestre de 2013 apunta una menor correccio

L'evolucio del mercat laboral durant el 2012 a Catalunya ha estat negativa, tant en termes bruts
com CVEC, especialment l'ultim trimestre de I'any. No obstant aixd encara es manté el diferencial
positiu respecte de la resta d’Espanya gracies al millor comportament relatiu de les dades datur,
suavitzades per la caiguda de la poblacio activa, i d'afiliacio.

Els afiliats a la Seguretat Social tant durant l'any 2012 com en el primer trimestre de 2013 han
mostrat a Catalunya un comportament lleugerament meés positiu gue al conjunt dEspanya. En
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el conjunt de 'any, la caiguda registrada a Catalunya va ser dun 3,2% CVEC vers el -3,4% de
la resta d’Espanya. El retrocés, com sobserva en el Grafic 26, fou especialment intens al quart
trimestre de 2012 (-1,4% t/t), mentre les dades del primer trimestre de 2013 apunten una suau
moderacio (-0,9% t/t).

Les dades d'atur també mostren una evolucio diferencial positiva de Catalunya i, en linia amb la
dinamica seguida per lafiliacio, lany 2012 lincrement d'aquesta variable a Catalunya és 4 punts
menor gue a la resta dEspanya (6,1% vs. 10,9%, CVEC, Grafic 27), imés intens en el 4T12 que
en el 1713, quan, en termes CVEC, el registre datur shauria reduit molt lleugerament.

Grafic 26 Grafic 27
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Per la seva part, 'lEnquesta de Poblacid Activa (EPA) confirma el menor deteriorament del mercat
laboral el primer trimestre de 2013, després que l'any 2012 fos rellevant i generalitzat. Durant el
2012 es van reduir, en termes absoluts, en més de 190 mil les persones ocupades, i els aturats
augmentaren en mes de 112 mil persones, el que implica que es van perdre 78 mil actius.
La reduccio de la taxa dactivitat en gairebé un punt durant l'ultim any ha ajudat a mantenir el
diferencial positiu del mercat laboral a Catalunya i ha suavitzat els resultats finals. Tanmateix, la
taxa datur seleva fins el 22,7% lany 2012 (25,0% a Espanya), i, malgrat la ralentitzacio dels
darrers mesos, el primer trimestre, ha augmentat fins el 24,5% (27,2% a Espanya).

Per sectors, l'ajust ha afectat de forma generalitzada, perd especialment al sector privat, tot i
que des de 2011 el sector public adquireix rellevancia com a destructor d'ocupacio. L'ajust,
mes suau i amb retard, ha fet guanyar pes aguest tipus d'assalariats, que, no obstant aixo, es
mantenen lluny de la mitjana espanyola (16,2% vs. 21,2% sobre total assalariats).

Per branques dactivitat, destaca la pérdua d'ocupacio de dos digits al sector de la construccio
(-21% al 2012, 49,8 milers d'individus), 6 punts més de correcci¢ que un any enrere. Els nivells
d'atur son coherents amb els nivells dactivitat al sector, un 8% menor que un any enrere. La
indUstria ha registrat, en termes absoluts, una menor caiguda (-5,1% al 2012 vs. -6,1% en
2011). El manteniment en nivells positius de les exportacions ha ajudat la industria, perd no ha
aconseguit palliar completament l'efecte arrossegament de l'activitat de la construccio. Per uUltim,

el sector serveis, que ha caigut un 1,4% l'any 2012, perd ocupats per primer cop des de 2009,
(gairebé un 5%, 107,2 milers d'individus).

Pagina 19


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacié Catalunya

Primer semestre 2013

El Servei d’Estudis
del Grup BBVA

Grafic 28 Grafic 29

Contribucions a la creaci6 Catalunya vs. Espanya: diferencial de creixement

d’ocupacio a Catalunya (a/a, %) de l'ocupacio EPA per sectors (a/a; %)
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Escenari 2013-2014: es tocara fons I'any 2013 i 2014 marcara
I'inici de la recuperacio

Com savancava en linici daguesta seccio, els determinants de l'economia catalana segueixen
sent consistents amb la prolongacio del to contractiu de I'activitat durant els propers trimestres.
El ritme de correccio dels desequilibris acumulats pel sector privat, la continuacid del procés
dajust fiscal i el comportament de les exportacions, han condicionat, i ho continuaran fent, el
curs economic a Catalunya. En gualsevol cas, tot i que el pitjor es podria haver deixat enrere,
durant els ultims tres mesos shan acumulat una série de factors que, en conjunt pressionen
lleugerament a la baixa les perspectives de 'economia catalana. En particular, la nova informacio
afecta a quatre ambits diferenciats: i) sha publicat la primera estimacio de la Comptabilitat Regional
dEspanya (CRE) per l'any 2012; i) shan conegut dades addicionals de la majoria d'indicadors
de conjuntura; iii) shan anunciat les dades referents al deficit autonomic de lany 2012 i iv) shan
revisat les previsions de creixement dels principals socis comercials de Catalunya.

En aguest context, sespera que l'economia catalana continui en recessio durant els propers
trimestres i que, en l'escenari més probable, sobservi una caiguda del PIB de l'entorn de I'1,5%,
superior a la registrada l'any 2012. No obstant aix0, hi ha raons per pensar que durant 2014
'economia exhibira un creixement moderat de I'activitat, al voltant del 0,7%.

En primer lloc, les dades de la Comptabilitat Regional reflecteixen que la contraccid del PIB (-1,0%
Iany 2071 2) fou inferior a l'esperada per BBVA Research tant al mes de novembre de 20712 (Ultim
Situacio Catalunya, -1,5%) com a principis d'any (Situacion Espafia del primer trimestre de 2013,
-1.4%). Aixd en principi hauria de suposar un biaix lleuger a l'alca de les xifres de creixement,

donat que estarien reflectint un pas per aguesta segona recessio menys lesiu per a leconomia
catalana.

En segon lloc, les dades conjunturals mostren que Catalunya estaria frenant el ritme de caiguda
de lactivitat una mica mes rapidament del que es preveia. El conjunt de les dades conegudes
recentment donen lloc a una visio lleugerament menys negativa, com es reflecteix en lindicador
IA-BBVA (Grafic 30) que es presenta en el requadre d'aguesta mateixa publicacid. Amb tot, aixo
no implica gue l'economia es trobi en positiu. De fet, els unics indicadors que mostren millores
rellevants son lindex de produccio industrial i el de vendes minoristes, en aquest cas afectat per
la recuperacio de les taxes trimestrals un cop passat limpacte de lavancament de I''VA. En canvi,
les variables corresponents al sector exterior, com ja sha explicat, mostren una certa atonia fins
al marc o abril, tant en el referent a les exportacions a l'estranger com en el turisme.
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En tercer lloc, la Generalitat incompli l'objectiu I'any 20712, assolint un déficit de I1,96% del
PIB (5 decimes per sobre de l'objectiu). Com a consequiencia, la regi¢ senfronta a un esforg de
consolidacio fiscal, que, tot i ser inferior al danys precedents, sera superior al de la mitjana de
les comunitats autbnomes fins i tot amb la possible relaxacio de l'objectiu de deficit aquest any
(Grafic 31)¢, donat que a mitja termini es mantenen invariables tant en termes de déficit com de
deute. Respecte del deute, les ultimes xifres publicades pel Banc d'Espanya assenyalen que en el
cas de Catalunya se situa en el 25,7% del PIB, gairebé 13 punts per sobre del limit marcat per
la Llei d'Estabilitat Pressupostaria d'assolir un volum de deute autonomic equivalent al 13% del
PIB al 2020, i 8 punts per sobre de la mitjana de les comunitats autonomes. AixO suposa que
Catalunya haura de continuar realitzant un esforc diferencial de consolidacio fiscal a mitja termini
que dificultara aconseguir una aportacio positiva del sector public i per tant, suposa una pressio
a la baixa sobre el creixement.

El Govern haura de fer un control efectiu de la despesa publica i evitar una possible relaxacio
gue determini l'incompliment del full de ruta de la consolidacio fiscal. El Govern espanyol, al seu
torn, té per davant una enorme agenda reformadora on existeixen politiques que podrien tenir
un impacte significatiu sobre Catalunya. Entre elles es troben les adrecades a avancar cap a la
unitat de mercat, la liberalitzacio del sector serveis, la millora del financament de les empreses,
la de leficiencia de les administracions publiques, i assegurar la sostenibilitat de sistema de
pensions o disminuir la dependéncia energetica, entre daltres. Atesa la gravetat de la situacio
del mercat de treball, és necessari garantir gue tots els mecanismes de la darrera reforma
laboral funcionen eficagment i prendre mesures addicionals amb que reduir la temporalitat,
augmentar la productivitat i focupacio, accelerar la reassignacio d'ocupacio entre empreses i
sectors i millorar l'eficiencia de les politiques actives i passives d'ocupacio.

Grafic 31
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Finalment, el quart factor que suporta el canvi en les previsions sobre 'economia catalana és la
revisio de previsions dels principals socis comercials, i en particular, les de Espanya i Europa.
Donat el caracter obert de l'economia catalana i la forta relacid comercial amb ambdues arees,
un horitzé de menor dinamisme redueix el creixement de les exportacions i l'entrada de turistes.

Amb tot, hi ha raons gue suporten un escenari meés optimista per al 2014. En primer lloc, les
exportacions (principalment de béns) han mostrat durant la crisi una fortalesa notable, malgrat la
conjuntura europea, mantenint la seva competitivitat. Aquest comportament es basa tant en el
major pes dels productes amb cert contingut tecnologic en les vendes exteriors catalanes (Grafic
32) com en el fort ajust del costos laborals unitaris, que afavoreixen la competitivitat en preu
(Grafic 33) i en els esforcos de diversificacid geografica. Per tant, quan lany 2014 l'economia

6: Les previsions gue es presenten en aguesta publicacid assumeixen gue les comunitats autbnomes compleixen amb els seus com-
promisos i que la meta és simetrica per a tots. Qualsevol modificacié d'aquests suposits podria comportar una revisio de les previsions
presentades.
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europea millori, el sector exterior catala estaria en bona posicid per incrementar novament la
seva contribucio al PIB. Amb aquesta escenari meés favorable, en particular I'exportador, és
d'esperar un comportament mes positiu de la inversio en béns dequipament afavorida per la
necessitat d'augmentar la produccio de les empreses exportadores.

Des del punt de vista dels desequilibris estructurals, durant el 2013 es continuaran corregint
els desequilibris acumulats en termes financers, al sector privat i al sector immobiliari. Com a
conseglencia, la seva contribucio encara podria ser negativa durant alguns trimestres del 2013,
perd de cara al 2014 haurien de deixar de restar creixement.

Grafic 32
Distribucio de les exportacions de Catalunya en
funcié del contingut tecnologic dels productes (%)

Grafic 33
UE: creixement acumulat d’'exportacions i cost
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Grafic 35
Grafic 34 Catalunya: variables del sector immobiliari.
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Finalment, respecte del mercat laboral, hi ha també senyals positives, tot i que encara titubejants.
Mentre en lanterior recessio els salaris reals van créixer al mateix ritme que es produia una
intensa destruccio d'ocupacio, durant 20712 sha observat una correccio en la moderacio salarial
(marge intensiu) que hauria servit per evitar una major perdua de llocs de treball (correccio en el
marge extensiu de l'ocupaci®) (Grafic 36). Aquesta major flexibilitat hauria d'implicar una creixent
capacitat per aconseguir guanys de competitivitat gue ajudin les empreses a captar mercats i,
per tant, a aprofitar el creixement de la demanda externa i a crear ocupacio. Addicionalment,
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el major pes de les activitats tecnologigues suposa tambeé avantatges per al mercat de treball,
com es pot observar en els Grafics 37 i 38. Efectivament, una major dotacio de capital huma es
correlaciona positivament amb el percentatge d'ocupats en sectors de tecnologia alta i/o mitjana,
i aquest es correlaciona negativament amb la taxa d’atur, donada la major ocupabilitat daquests
treballadors. Aquest, juntament amb l'increment de la dimensio de les empreses, son alguns dels
reptes que Catalunya enfronta de cara al futur.

Grafic 36
Catalunya: salari real, ocupacié i PIB (variacié acumulada, %)
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Grafic 37
Ocupats en sectors Grafic 38
d’alta i mitjana-alta tecnologia al 2007 vs. Capital huma vs.
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Quadre 3
Espanya: creixement del PIB per CC.AA (%)

2011 2012(p) 2013(p)
Andalusia 0.1 -2,0 -1,8
Arago 0.3 1,7 1,7
Asturies 0.3 1,7 -1,8
Balears 1.7 -0,5 0,7
Canaries 2.1 -0,6 0,9
Cantabria 0,7 -1,3 -1,6
Castella i Lled 1,2 0,7 1,1
Castella-La Manxa 0.8 2,4 -2,0
Catalunya 0,8 -1,5 -1,2
Extremadura -0,3 -1,9 -1.5
Galicia 0.2 -1,2 -1,2
Madrid 0.8 0,7 -1,0
Murcia 0,1 -1,8 -1,8
Navarra 1.4 -0,9 1.1
Pais Basc 1.3 -0,9 -1,0
La Rioja 0.8 -1,5 -1,2
Valéncia 0,4 2,2 2,2
Espanya 0,7 -1,4 -1,4

Font: BBVA Research

Pagina 24


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

Situacio Catalunya
Primer semestre 2013

BBVA | researce

El Servei d’Estudis
del Grup BBVA

Requadre 1. IA BBVA-Catalunya, un indicador sintétic de l'estat de 'economia catalana

En Tlestudi i seguiment de [lactivitat econdomica de
qualsevol regio, l'evolucio del PIB és una de les variables
meés importants. En algunes comunitats autbnomes,
com Catalunya, aguesta informacio esta disponible amb
periodicitat trimestral, encara gue normalment amb un
retard proper als dos mesos respecte al tancament del
trimestre. En daltres, no existeixen dades de Comptabilitat
Regional amb aguesta periodicitat i [Unica informacio
disponible del funcionament del conjunt de l'economia és
la Comptabilitat Regional, realitzada per I'INE anualment,
la publicacio de la qual es produeix tres mesos despres de
tancar lany natural. En tot cas, fins i tot quan es disposa
dinformacio autonomica trimestral, el retard dificulta
coneixer el comportament de l'economia en temps real
i, la gual cosa sens dubte és encara meés important, la
presa primerenca de decisions que permetin minimitzar el
temps de reaccio, tant dempreses com d’'administracions,
davant eventuals canvis de la conjuntura.

Tanmateix, totiaquesta problematica, existeixen indicadors
de periodicitat mensual de molt diversos generes (sobre
expectatives, ocupacio, preus o comportament dels
mercats dorigen del turisme, i de destinacio de les
exportacions, per exemple) que ofereixen informacio
parcial de cadascun dels aspectes en els quals se centren.
['agregacio des de cadascun dels indicadors parcials cap a
un comportament general és lobjectiu que es persegueix
mitjancant la creacid dindexs sintetics dactivitat, com
el plantejat en aguest requadre, que permeten obtenir
un senyal primerenc del comportament de l'economia.
Aquests indicadors cobren encara mes importancia guan
no existeix un senyal trimestral devolucid general de
lactivitat. Quan es disposa daguest, com a Catalunya,
permeten inferir gairebée en temps real guina sera levolucio
probable del PIB, el que permet guanyar un temps
rellevant. Amb aquesta finalitat BBVA Research disposa
ja d'un indicador que permet realitzar un seguiment en
temps real de 'economia catalana, el MICA-BBVA CAT”.

Complementari a aguest indicador, el present requadre
pretén la construccio d'un segon indicador avancat de BBVA
per a Catalunya (IA BBVA-Catalunya) que permeti realitzar
previsions de curt termini del PIB trimestral a partir de les
estimacions individuals dels indicadors gue composen [1A
BBVA-Catalunya. El senyal permet aproximar amb major
fiabilitat la primera informacio de la comptabilitat trimestral
de Catalunya publicada per I'ldescat.

Els principals criteris de seleccio dels indicadors inclosos
en lestimacid son: i) que exhibeixin una alta correlacio

amb les taxes de creixement del PIB ; i) que estiguin
disponibles per a un periode mostral relativament ampli,
de manera que recullin suficient variabilitat ciclica; i)
que la seva disponibilitat sigui mensual i, en tot cas, no
posterior a la corresponent publicacio del PIB que realitzen
els instituts d'estadistica regionals, de manera que es
garanteixi l'actualitat de la informacio que proporcionen.

Una vegada seleccionats els indicadors que compondran
[TA° BBVA-Catalunya, es converteixen les series en
estacionaries i sestandaritzen. Es parteix de les series
brutes dels indicadors per evitar perdre certa informacio
que conté l'evolucio del PIB i que resulta eliminada quan
es calculen els components cicle-tendencia o es corregeix
de variacions estacionals. A continuacio, a traves de la
metodologia basada en l'analisi de components principals
(CP)® desenvolupada per Stock i Watson?, que pretén
aprofitar 'existencia d’'una relacio estable entre les diferents
variables economiques, es calculen els autovalors i
autovectors de les series.

Finalment, lindicador sobté com a agregacid de les
combinacions lineals obtingudes a partir dels autovalors
i posteriorment es trimestralitza per poder comparar-ho
amb el PIB trimestral. En la construccio de lindicador es
planteja la hipotesi inicial gue la dinamica de lactivitat
catalana, donades les caracteristiques de la seva economia,
estigui fortament influenciada pel cicle intern, pero tambeé
pel comportament dels mercats estrangers.

Per confirmar aquesta hipotesi, shan seleccionat tres grups
de séries que conformaran lindicador. Per una banda,
sinclouen series regionals que pretenen captar I'evolucio
del cicle intern, aquelles relacionades amb mercat laboral,
sector exterior, produccio industrial, consum intern i
turisme. En segon lloc, séries nacionals -en tant gque
indicadors no disponibles per a 'economia regional- com
la confianca del consumidor. Finalment aquelles séries que
pretenen captar el cicle dels mercats estrangers de mes
influencia per a Catalunya: els indicadors de sentiment
economic de la Comissiod Europea (ESI per les seves sigles
en angles) dalguns paisos europeus i d'Europa.

Per tractar de contrastar la importancia del cicle extern
a leconomia catalana i, per tant, la seva rellevancia en
la construccio de lindicador dactivitat catala, es realitza
un primer analisi de CP en gue sexclouen les series de
sentiment economic daltres paisos (ESD. El resultat
obtingut és que els dos primers components (especialment
el primer) son els que més ajuden a explicar la variacio de
les series (61%).

7: Veure Estimacions en temps real del PIB regional: resultats per a Catalunya, a Situacio Catalunya, segon semestre del 2010, BBVA Research, descarregable aqui:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1011 _situaciocatalunya tcm346-238510.pdf?ts=462013
8: La técnica de CP pretén reduir la dimensio d’'un conjunt (o series de dades) amb la menor péerdua dinformacio rellevant. Per a aixd, resumeix la variabilitat d'aquests

indicadors en un nombre significativament menor d'ells.

9: James H. Stock and Mark W. Watson. “Forecasting Using Principal Components From a Large number of Predictors” Journal of the American Statistical Association

Dec. 2002, Vol.97, No 460, Theory and Methods.
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A continuacio, en una segona etapa de lanalisi de
components, sincorpora el tercer grup dindicadors, els
ESI. L'analisi feta incloent aquestes variables, confirma els
dos primers components com els mes rellevants en termes
d'explicacio de la variabilitat de les series amb un increment
addicional de 2 punts respecte de la primera estimacio. A
mes, el segon component guanya importancia relativa.
Per tant, la incorporacio dels ESI incrementa la bondat de
Iajust i confirma la influencia dels mercats estrangers per

39 i 40). Incorporant lUltima informacid disponible a llA
BBVA-Catalunya, el senyal daquest indicador mostra
que l'economia catalana podria haver experimentat una
caiguda de l'activitat lleugerament inferior a la prevista sis
mesos abans. Tanmateix, les projeccions de curt termini
suposen un escenari de caiguda superior al de 2012, perd
lleugerament mes favorable del que es podia preveure al
mes de gener d'acord amb els mateixos indicadors.

; . Grafic 39
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resumeix la informacio extreta d'una bateria dindicadors
parcials, que replica l'evolucio del PIB trimestral pero
amb frequéncia mensual i facilment actualitzable (Grafics
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4. Enquesta d'Activitat Economica a
Catalunya: primer trimestre de 2013

Els resultats derivats de Ianalisi de les respostes donades pels participants a 'lEnquesta d'Activitat
Economica de Catalunya de BBVA Research corresponent al primer trimestre de 20713, dibuixen
un escenari destancament economic en un context negatiu. La contraccio es mantindra durant tot
el primer semestre de lany, atenent les respostes donades a la pregunta sobre les expectatives per
al proper trimestre. Aquestes connotacions son comunes a les quatre provincies i son consistents
amb les dades de conjuntura conegudes fins ara, que apunten una ralentitzacid en la caiguda de
economia vers al trimestre precedent.

Grafic 41 Grafic 42
Activitat economica: Expectatives per al proper trimestre:
primer trimestre 2013 primer trimestre 2013

I (O, 100) (0,100)

I (-43,0) (-25,-0)
N (-71,-43) (-50,-25)
(100, -71) (-100, -50)
[ ] Dades no disponibles Dades no disponibles
Percentatge de respostes extremes: blau fosc (optimisme), Percentatge de respostes extremes: blau fosc (optimisme),
i degradat de color fins blau cel (pessimisme) i degradat de color fins blau cel (pessimisme)
Font: Enquesta Activitat Economica BBVA Font: Enquesta Activitat Economica BBVA

Tant en termes absoluts com corregits de variacions estacionals i de calendari, analitzant
sectorialment i per grups de variables, exportacions i turisme (a les provincies amb un major
component turistic) son els items enquestats on sobtenen respostes més positives. Les
connotacions més negatives es troben a les respostes donades a les preguntes relacionades
amb el mercat laboral.
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Grafic 43
Activitat econdmica Grafic 44
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Com caldria esperar, en funcio de la debilitat de les condicions laborals i econdmiques locals, les
millors respostes en termes absoluts, perd també desestacionalitzats, sobserven a les preguntes
relacionades amb la demanda externa. La percepcid sobre el sector exterior es distancia
positivament de la de la resta de variables. La visido sobre les vendes de béns a l'exterior ha
millorat significativament, amb I'excepcio de Girona. Tambe les visites d'estrangers han estat ben
valorades, especialment a Tarragona, malgrat les inclemencies climatologiques. Tots aguests
resultats, com es pot observar en la part de conjuntura de la revista, son consistents amb la visio
reflectida per les dades publicades per les estadistiques oficials: index de producci¢ industrial,
exportacions de béns i entrada de viatgers en hotels.

La inversio industrial també mostra resultats meés positius que en trimestres anteriors. Aguest fet
es pot explicar per una millor valoracio de les comandes i de l'estoc de productes. Mentrestant,
els nivells dinversio en els altres sectors d'activitat continuen un cop meés en zona negativa. La
inversid en construccio es manté en nivells minims -com seria d'esperar donat 'encara elevat
estoc d’habitatges pendents de venda- i la percepcio sobre la inversio al sector serveis evoluciona
cap a l'estabilitat des de postures mes negatives.

Grafic 45 Grafic 46
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El major pessimisme es registra en les preguntes relacionades amb la conjuntura laboral.
Tanmateix, en termes absoluts, no hi ha un empitjorament addicional a les respostes. En termes
generals, baixa el percentatge denquestats que es mostren meés pessimistes que el trimestre
precedent. Aguesta rebaixa incrementa el rati dels gui opinen que la destruccio d'ocupacio avanca
cap a lestabilitat. Comparativament, 'ocupacio als serveis mostra un millor comportament.

En definitiva, mentre que segons lenquesta, l'activitat shauria apropat a l'estabilitzacio en el
primer trimestre del 2013, les perspectives per al segon son lleugerament mes optimistes.

Quadre 5

Quadre resum de l'activitat econdmica

1r Trimestre 2013

4t Trimestre 2012

1r Trimestre 2012

(% de respostes) Saldo Saldo Saldo
Activitat Economica -41 -37 -48
Perspectiva per al trimestre vinent -31 -38 -41
Produccié¢ industrial -32 -32 -39
Cartera de comandes -47 -45 51
Nivell d'estocs 17 -22 -14
Inversio al sector primari -5 -21 -20
Inversio industrial -32 -32 -39
Inversio en serveis -33 -38 -39
Nova construccio 63 -63 -70
Ocupacié industrial -51 -47 -60
Ocupacié en construccio -39 -37 -45
Ocupacié en serveis -63 -65 -69
Preus -7 7 5
Vendes 57 -45 57
Turisme 0 -3

Exportacions 22 18 6

(*) Saldo de respostes extremes
Font: Enquesta Activitat Economica BBVA
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5. Les finances autonomiques en boom
| en crisi (2003-12)

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

Introduccid

Aguesta nota analitza l'evolucio de les finances regionals durant la darrera decada -un periode
qgue inclou el punt algid de l'anterior expansio i la crisi en qué encara estem immersos-. L'exercici
ajuda a posar en perspectiva lactual controversia sobre les finances autonomigues. En aguesta
sacostuma a posar laccent en la duresa de les retallades dels darrers exercicis, oblidant I'explosio
de la despesa durant els anys precedents. Quan es pren el periode en el seu conjunt, el procés
de consolidacio pressupostaria gue comenca l'any 2070 sembla com una correccid parcial i
tardana dels excessos d'anys anteriors. Malgrat la retallada, els nivells actuals de despesa haurien
de ser suficients per mantenir estandards acceptables als serveis basics de titularitat autonomica.

La informacio utilitzada al present treball prové fonamentalment de les liquidacions anuals dels
pressupostos de les comunitats autbnomes que publica el Ministeri d'Hisenda i Administracions
Publigues (MHAP, 2013a) i de les dades d'execucio pressupostaria que ofereix la mateixa font
(MHAP, 2013b). A les series d'ingressos i despeses pressupostaries shan introduit alguns ajustos
amb la finalitat de corregir les distorsions generades als seus perfils temporals per la forma en
que shan comptabilitzat algunes partides, incloent les retencions realitzades a les comunitats
autonomes en concepte de reintegrament dels saldos negatius de les liquidacions del sistema de
financament regional corresponents als anys 2008 i 2009 i les factures pendents de pagament
no comptabilitzades a cada exercici. També sha construit una serie d'ingressos amb un criteri de
meritacio. La diferencia entre la serie d'ingressos pressupostaris 0 per caixa i la série dingressos
meritats és que a la primera es comptabilitzen els ingressos realment percebuts durant l'exercici’®,
aixo és, la suma de les entregues a compte de l'any en curs mes les liguidacions del sistema de
financament pagades o percebudes durant el mateix (que generalment corresponen a dos anys
enrere), mentre gue a la segona es tenen en compte els ingressos corresponents a l'any, incloent
la liquidacio del mateix (tot i que es pagui realment en un altre exercici).

Evolucio del conjunt de les comunitats autbnomes

Els Grafics 47 i 48 resumeixen l'evolucio dels ingressos i de les despeses no financeres del
conjunt de les comunitats autbnomes espanyoles entre 2003 i 2012. Al Grafic 47 tant els
ingressos com les despeses sexpressen com a percentatge del PIB del conjunt de les regions
i es normalitzen pel seu valor inicial (lany 2003), que siguala a 100. El Grafic 48, per la seva
banda, es concentra en les despeses, gue es mesuren en termes per capita i a preus constants
de 2008, i es mostren tant bruts com nets de la partida dinteressos. EI Grafic 49, finalment,
mostra l'evolucio del déeficit pressupostari calculat amb criteris de caixa i de meritacio.

10: Per a més detalls, veure la versio en document de treball de la present nota, a de la Fuente (2013) en http://www.bbvaresearch.
com/KETD/fbin/mult/WP_1316_tcm346-383117.pdf?ts=1842013
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Grafic 47
Despeses i ingressos no financers Grafic 48
com a % del PIB, 2003 = 100 Despesa autonomica per habitant a preus
conjunt de les comunitats autobnomes constants de 2008, 2003 = 100
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Grafic 49

Saldo pressupostari no financer com a % del PIB. Conjunt de les comunitats autbnomes
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Els grafics revelen un patré de comportament amb tres fases ben diferenciades que ha estat
compartit per la gran majoria de les comunitats autbnomes, encara gue amb diferent intensitat.
Entre 2003 i 2007 els ingressos i les despeses de les comunitats autbnomes creixen a un ritme
similar. Entre 2007 1 2009 les despeses es disparen alhora que els ingressos cauen rapidament
en termes de meritacid perd continuen creixent en termes de caixa (gracies a uns lliuraments
a compte calculats d'una forma enormement optimista). Finalment, entre 2009 i 2012 tant els
iNngressos per caixa com les despeses es redueixen a un ritme elevat, i sobserva, en els primers,
una certa estabilitzacio l'ultim any del periode analitzat.

Quan considerem l'agregat de totes les regions, despeses i ingressos (mesurats com a fraccio del
PIB) creixen en uns deu punts percentuals durant el primer subperiode. En el segon subperiode,
la despesa creix meés de vint punts en dos anys (@judat només minimament per l'estancament
del denominador, que cau un 0,5% entre 2007 i 2009) mentre que els ingressos reportats es
redueixen en catorze punts, i sobre aixi un déficit molt considerable, que representa gairebé la
meitat dels ingressos no financers en termes de meritacio. En termes de caixa, el desequilibri
€s menor perd augmenta els anys 2010 i 2011 malgrat la caiguda de la despesa, i comenca
a reduir-se nomes al 2012, una vegada sestabilitzen els ingressos i continua el descens de la
despesa (Grafic 49). A la fi del periode, els ingressos se situen 0,36 punts de PIB per sota del
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seu valor inicial mentre les despeses continuen 1,30 punts per sobre d'aquesta referéencia. El
desequilibri generat durant el periode (un increment del deficit de I'1,66% del PIB) sexplica
aproximadament en un 20% per la perdua d'ingressos en relacio al seu nivell de sortida i en el
80% restant per lincrement de la despesa. Al limitat pes de la perdua dingressos ha contribuit
molt significativament lincrement de laportacio estatal al sistema de financament regional, que
va augmentar en una mica mes d'un punt del PIB amb motiu de la reforma aprovada l'any 2009.

Els deficits acumulats durant la decada son importants. Treballant amb els ingressos pressupostaris
0 per caixa, el deficit acumulat entre 2003 i 2012 pel conjunt de les comunitats autbnomes
va ascendir a 88,4 miliards deuros, als quals cal sumar els 24,3 miliards dels saldos favorables
a IEstat de les liquidacions de 2008 i 2009 del sistema de financament regional el pagament
del gual es realitzara de forma gradual durant un periode de deu anys. Sarriba aixi a un total
de 112,7 miliards, la gual cosa suposa un 10,6% del PIB de 2012 o un 89% dels ingressos no
financers de les comunitats autbnomes en el mateix any.

Es important ressaltar que, malgrat la forta reduccio de la despesa autondmica en anys recents,
aguesta es manté per sobre del seu nivell inicial tant en termes del rati de despesa sobre PIB
com de la despesa real per habitant, fins i tot quan sexclouen els interessos del deute regional.
Encara que la situacio varia d'una autonomia a una altra, en mitjana, els governs regionals han
mantingut un nivell de despesa gue els hauria de permetre mantenir els estandards de servei
existents els anys 2003 o 2004. Aixd pot comportar sacrificis desagradables en certs casos,
perd No és consistent amb la visio catastrofista segons la gual les recents retallades en la despesa
regional condueixen inevitablement al desmantellament de I'Estat del Benestar.

Diferéncies regionals

Els Grafics 50 i1 51 mostren l'evolucio dels ingressos i de les despeses de les diferents comunitats
autonomes durant el periode analitzat. Encara gue existeixen diferéncies notables entre unes
comunitats i unes altres, la major part d’elles comparteixen, com ja sha dit, un patrd molt similar
amb cims dingressos i despeses 'any 2009 i caigudes de tots dos agregats durant el periode
final que deixen la gran majoria de les regions amb descensos nets d'ingressos i augments de
despesa en relacio a lany 2003.

Grafic 50 Grafic 51
Ingressos no financers (caixa) Despeses no financeres (caixa)
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El Grafic 52 mostra un indicador de lacompliment financer de les diferents comunitats
autonomes durant el conjunt del periode analitzat. Per construir aquest indicador, se sumen
els deficits pressupostaris en gue ha incorregut cada regio durant els anys del periode d’interes,
incorporant també els saldos deutors de les liguidacions de 2008 i 2009, treballant sempre en
euros corrents. Finalment, el total aixi obtingut es divideix pels ingressos no financers de cada
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comunitat l'any 2012. Sha optat per utilitzar els ingressos autonomics en comptes del PIB com a
denominador perque aixo ofereix una millor imatge de l'esfor¢ financer que suposara per a cada
administracio la devolucio del deute acumulat.

Grafic 52
Deficit acumulat 2003-12, inclosos els saldos negatius de les liquidacions de 2008 i 2009,
com a % dels ingressos no financers de 2012

200%
180% A
160% A
140% 4
120% A
100% 4
80%
60% -
40% A
20% A
0%

CLM
BAL
VAL
CAT

MUR

RIO
ARA
CANT
CiL
AND
CANA
EXT -
AST
GAL
PBAS
NAV
MAD
Mitjana

Font: A. de la Fuente

Dacord amb aquest indicador, la regic amb un pitjor acompliment financer durant el conjunt del
periode ha estat Castella-La Manxa, seguida per Balears, Valencia, Catalunya i Murcia, mentre
que en l'extrem oposat de la distribucio es troben Madrid, Navarra, el Pais Basc, Galicia i Asturies.

En el Quadre 6 es construeix un indicador de la situacio financera actual de les diferents
comunitats i es mostra el seu desglossament en una serie de components que ens ajuden
a entendre lorigen dels desequilibris actualment existents. El saldo pressupostari de cada
comunitat autdbnoma al final del periode (2012), mesurat com a fraccio del PIB, (columna [4])
es pot expressar com la suma algebraica de tres termes que reflecteixen, respectivament, el
saldo pressupostari al comencament del periode (columna [1]) i la contribucid a la variacio en el
mateix de l'evolucid dels ingressos (columna [2]) i de les despeses autonomiques (columna [3D.
El saldo pressupostari de cada comunitat al 20712 sexpressa a la columna [5] com a fraccid dels
ingressos no financers del mateix any en comptes de com a fraccio del PIB. Finalment, a aguesta
variable se li afegeixen les retencions practicades per I'Estat sobre els lliuraments a compte del
sistema de finangcament com a reintegraments parcials del saldo de les liquidacions de 2008 i
2009, normalitzat de la mateixa forma. D'aguesta manera, sobté a la columna [6] un indicador
que mesura la bretxa existent entre la despesa i els ingressos no financers de les comunitats
autonomes despreés de les citades retencions o la intensitat de I'ajust necessari en el moment
actual per tornar a l'equilibri pressupostari.
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Quadre 6
Indicador de situacio financera actual i els seus components
+ [2] variacio [5] saldo

[11saldo ingressos/ - [3] variaci6 = [4] saldo pressup. -[61 =1[7]saldo

pressup. PIB 2003 despesa/PIB pressup. 2012/ retencions/ ajustat 2012/

2003/PIB a12 2003a12 2012/PIB ingressos ingressos ingressos
Andalusia 0,42% -0,80% 1,44% -1.82% -12,2% 2,76% -14,92%
Arago -0,09% -0,24% 0.96% -1,29% -11,4% 2,27% -13.64%
Asturies 0,41% -0,96% 0,19% -0,74% -4,8% 2,13% 6,97%
Balears -0,09% -0,85% 1.16% -2,10% -21,4% 1,17% -22,54%
Canaries 0,03% -0,44% 0.55% -0.95% 6,9% 2,41% 9,32%
Cantabria 0.53% -1,79% 0,27% -0,98% 6,7% 2,46% -9,19%
Cast. i Lle6 0.05% -1,55% -0.53% -0,96% 7.2% 2,43% 9,59%
Cast. Manxa 0,04% 0,01% 2,80% -2,75% -17,8% 2,23% -20,03%
Catalunya 0.21% 0,37% 2,49% -1.92% -18.7% 1.49% -20,19%
Valéncia -0.55% -0,34% 2,60% -3,49% -32,0% 2,03% -34,05%
Extremadura 0.53% -1,78% 0,20% -1,45% 6,9% 2,74% 9,60%
Galicia 0.08% -2,30% -1,36% -0,86% 6,1% 2,57% -8,63%
Madrid 0,17% 0,15% 0,62% -0,30% -3,6% 0,84% -4,39%
Mdrcia 0,04% -0,09% 2,87% -2,92% -22,7% 2,02% -24,76%
Navarra 0,01% 2,27% -0.68% -1,58% 9,0% 0.00% -9,00%
Pais Basc 0,12% 1,03% 2,29% -1,14% -8.2% 0,00% -8,19%
Rioja -0,40% 0,08% 0,53% -0,86% 6.8% 2,40% -9,18%
Total 0,11% -0,36% 1,30% -1,55% -12,8% 1,82% -14,63%

Font: A. de la Fuente

Grafic 53
Indicador de situacié financera actual. Saldo pressupostari després de reintegraments de liquidacions
2008 i 2009 com a % dels ingressos no financers corrents abans de reintegraments
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L'ordenacio de les regions en termes de lindicador de situacio financera actual (Grafic 53) és
similar a l'existent en termes dacompliment mitja durant el periode, perd no identica. Castella-
La Manxa, per exemple, ha corregit apreciablement el seu déficit durant Ultim any, i Balears
ha millorat el seu acompliment relatiu durant la part final del periode, per la qual cosa ambdues
regions milloren en passar del ranquing per acompliment mitja al que reflecteix la situacio
financera actual. En l'extrem oposat, la posicio financera de Navarra ha empitjorat apreciablement
en els ultims anys, mentre que la d'Asturies ha millorat en I'dltim exercici. En la part inferior de la
taula es troben cinc regions que presenten deficits ajustats superiors al 20% dels seus ingressos
no financers. En l'extrem oposat de la distribucio, els deficits ajustats se situen folgadament per
sota del 10% dels ingressos.
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Grafic 54
Variacio entre 2003 i 2012 de l'ingrés i la despesa com a percentatge del PIB regional
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El Grafic 54 posa l'accent sobre les contribucions de lingrés i la despesa al desequilibri acumulat
entre 2003 i 2012. En ell es mostren les variacions dambdues partides durant el periode,
mesurades en punts de PIB, amb les regions ordenades d'acord amb la grandaria de l'increment
del deficit generat per les mateixes. Resulta interessant observar que el rapid creixement de la
despesa juga un paper fonamental a les cinc regions que presenten un major increment del
deficit durant el periode dinterés. La contribucio a aquesta magnitud de la pérdua dingressos
dins d'aquest grup oscilla entre el -17% de Catalunya (on els ingressos augmenten durant el
periode) i el 36% d'Andalusia. La forta caiguda dels ingressos, no obstant aixo, és el factor
dominant en el deteriorament del saldo pressupostari en un segon grup de regions integrat per
Balears, Extremadura, Navarra i Cantabria, on aquest factor explica entre el 42% i el 143% de
lincrement del deficit. El comportament de la despesa, finalment, torna a ser crucial en la part
inferior de la distribucio, on la contencid de la despesa ha permes increments moderats del
deficit malgrat I'atonia dels ingressos que, fins i tot, es redueixen significativament en els casos
de Galicia, Castella i Lled i Asturies.

El cas de Catalunya

Els Grafics 55 i 56 resumeixen l'evolucio dels ingressos i les despeses de la comunitat autonoma
de Catalunya, comparant-la també amb el perfil mitja del conjunt de les comunitats. Els grafics
mostren que en el cas catala els desequilibris actuals provenen quasi exclusivament pel costat
de la despesa. Mentre els ingressos de la comunitat experimenten una evolucio favorable i se
situen sempre per sobre de la mitjana nacional, i, de fet, per sobre del seu nivell inicial, el rati de
despesa sobre PIB experimenta una autentica explosio, amb un augment acumulatiu de gairebé
un 50% entre 2003 i 2009. No obstant l'esfor¢ dels darrers anys, el nivell de despesa continua
mantenint-se uns 25 punts per sobre del seu nivell inicial, el que explica, en la seva integritat,
el desequilibri existent l'any 2012 (atés que el nivell dingressos sobre PIB és quatre punts més
gran en 2012 que en 2003).
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Grafic 55
Despeses i ingressos no financers Grafic 56
com a % del PIB. 2003 = 100 Despesa real per habitant neta d’interessos.
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En termes de despesa real neta dinteressos per habitant, la situacio és similar. Entre 2003 i
2010, el valor daquesta variable sincrementa un 45% a Catalunya (20 punts més gue la mitjana
del pais). Malgrat el fort descens dels dos ultims exercicis, aquest indicador de despesa es manté
un 19% per sobre del nivell observat l'any 2003.
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6. Quadres

Quadre 7

Principals indicadors de conjuntura de I'economia catalana

Situacio Catalunya
Primer semestre 2013

Creixement mitja des de

2012 principis d’any (a/a) Ultima dada (m/m, cve)
% Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes Minoristes -5,7% -7,0% -8,9% -8,2% 0.6% -0,8% abr-13
Matriculacions -10.5%  -13.3% -8,8% -7.3% 9,1% 1.5% abr-13
IASS -4,8% -5.9% -8,3% -7.6% 0,9% 0.7% mar-13
Viatgers Residents (1) -4,9% 6,1% -13,9% 9,3% -9,3% -1,3% abr-13
Pernoctacions Residents (1) -8.7% -8.4% -15.2% -10.6% 6,1% 0.7% abr-13
IPI -2,7% -5,9% -4,5% -7,6% 2,8% 1,5% mar-13
Visats d'Habitatge -38.8%  -43.6% -25,9% -19.2% -22,7% 8.6% feb-13
Transaccions d’habitatges -9,0% -11,3% 6,6% 8,6% 0,1% -2,.5% mar-13
Exportacions Reals (2) 3,7% 1,3% -2,0% 5,2% 0,0% 7.1% mar-13
Importacions -4,0% -3,7% -10,8% -6,9% -1,2% -0,6% mar-13
Viatgers No Residents (3) 1,4% 1,4% -2,7% 0,2% -0,4% -0,1% abr-13
Pernoctacions No Residents (3) 4,7% 2.2% 0.8% 0.9% -1,5% 0.1% abr-13
Afiliacio a la Seguretat Social -3,2% -3,4% -3,9% -4,2% -0,3% -0,2% abr-13
Atur Registrat 6,0% 10,9% 3,9% 6,6% -0,4% -0,2% abr-13
(1) Residents a Espanya (2) Exportacions de béns (3) No Residents a Espanya
Font: INE, IDESCAT, MFOM, MEH, MITIC i BBVA Research
Quadre 8
UEM: previsions macroeconomiques (variacié interanual excepte indicacié contraria)
2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 1.9 1.5 0,5 0,1 1.0
Consum privat 1,0 0,1 -1,3 0,6 0,6
Consum public 0,8 -0,2 0,3 0,3 0,2
Formacié Bruta de Capital Fix -0,5 1,6 -3.9 -1,6 3,2
Equip, Maquinaria i Actius Cultivats 55 4.6 4,2 2.2 4.7
Equip i Maquinaria 5,6 4.6 4,3 2.2 4,7
Construccié 4.3 0,2 4.3 2.1 1.8
Habitatge 2,6 0.6 3,4 -1,8 2,4
Altres edificis i altres construccions 6.0 1.1 5.3 2.3 1.1
V. existéncies (contribucions al creixement) 0.6 0,2 0.6 0,2 0,0
Demanda interna (contribuci6 al creixement) 1.2 0.5 2.1 0.9 0.9
Exportacions 11.0 6.4 2.9 2.3 3.5
Importacions 9.5 4.3 0.8 0.8 3.7
Demanda externa (contribucié al creixement) 0.7 1.0 1.6 0.7 0.1
Pro-memoria
PIB sense inversié en habitatge 2.2 1.5 0,4 0,0 0,9
PIB sense construccio 2,7 1.7 0.1 0.1 0.9
Ocupacié (EPA) 0.5 0.5 0.7 0,6 0,4
Taxa d’atur (% poblacié activa) 10,1 10,2 11,4 12,1 11,9
Saldo per Compte Corrent (% del PIB) 0.0 0.2 1.2 2,0 2.1
Saldo de les AA.PP (% PIB) 6.2 4.1 3.7 2,7 2,2
IPC (mitjana anual) 1,6 2,7 2,5 1,6 1,5

Data tancament previsio: 6 de maig de 2013
Font: BBVA Research
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Quadre 9

Previsions macroecondmiques: producte interior brut

(Variaci6 interanual, %) 2010 2011 2012 2013 2014

Estats Units 3.1 2.4 1.8 2.1 1.8

UEM 4.3 1.9 1.5 0.5 0.3
Alemanya 5.1 4,0 3,1 0,9 1.3
Franca -3,1 1.6 1,7 0,1 0,5
Italia 5.5 1.8 0.5 2.4 0.6
Espanya 3,7 -0,3 0,4 1,4 1.4

Regne Unit -4,0 1.8 0,9 -0,1 1.3

Ameérica Llatina* 2,2 6,2 4,3 3.0 3.7
Méxic 6.1 5.4 3.9 3.7 3.0
Brasil 0.3 7.6 2,7 1.6 4,2

EAGLES** 4.0 8.4 6.7 5,2 5.8
Turquia 4,9 9,2 8,5 3.0 4,5

Asia Pacific 4.1 8,2 5,8 5.2 5,5
Xina 9.2 10.4 9.2 7.6 7.9
Asia (ex. Xina) 0,8 6,7 3.5 3.7 3.9

Mon 0.6 5.1 3.9 3.2 3,5

* Argentina, Brasil, Xile, Colombia, Peru, Venecuela

** Brasil, Xina, Egipte, India, Indonésia, Corea, Méxic, Russia, Taiwan, Turquia

Data tancament previsio: 6 de maig de 2013

Font: BBVA Research

Quadre 10

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 0.75 0.75

Xina 5,81 6.56 5,75 6,00 6,50

Tipus d’Interés a 10 anys (terme mitja)

Estats Units 3.2 2.8 1.8 2,0 2,6

UEM 2.8 2,6 1.6 2,0 2.9

Tipus de Canvi (terme mitja)

Estats Units (EUR per USD) 0,76 0,72 0,78 0.77 0,77

UEM 1,33 1,39 1,29 1,30 1,30

Regne Unit 0,65 0,62 0,63 0.67 0,68

Japé 87.8 79,7 79.8 1011 112.9

Xina 6,77 6,46 6,31 6,18 6,02

Data tancament previsio: 6 de maig de 2013
Font: BBVA Research
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I'elaboracio del present informe, per la qual cosa ha dadoptar les seves propies decisions dinversio tenint en compte aquestes circumstancies i procurant-
se l'assessorament especific i especialitzat que pugui ser necessari. EI contingut del present document es basa en informacions que s'estimen disponibles
per al public, obtingudes de fonts que es consideren fiables, perd aguestes informacions no han estat objecte de verificacid independent per BBVA fet pel
qual no s'ofereix cap garantia, expressa o implicita, quant a la seva precisio, integritat o correccid. BBVA no assumeix responsabilitat alguna per qualsevol
perdua, directa o indirecta, que pogués resultar de I'is daquest document o del seu contingut. L'inversor ha de tenir en compte que l'evolucio passada dels
valors o instruments o els resultats historics de les inversions, no garanteixen l'evolucio o resultats futurs.

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

BBVA o qualsevol altra entitat del Grup BBVA, aixi com els seus respectius directors o empleats, poden tenir una posicid en qualsevol dels valors o
instruments als quals es refereix el present document, directa o indirectament, o en uns altres relacionats amb els mateixos; poden negociar amb aquests
valors o instruments, per compte propi o alie, proporcionar serveis dassessorament o altres serveis a l'emissor daquests valors o instruments, a empreses
relacionades amb els mateixos o als seus accionistes, directius o0 empleats i poden tenir interessos o dur a terme qualsevol transaccid en aquests valors o
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llei aplicable.
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verbalment o per escrit, o estrategies d'inversio als clients que reflecteixin opinions contraries a les expressades en el present document; aixi mateix BBVA
0 qualsevol altra entitat del Grup BBVA pot adoptar decisions dinversio per compte propi que siguin inconsistents amb les recomanacions contingudes en
el present document. Cap part d'aquest document pot ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en cap manera, forma o mitja (i) redistribuida o (iii) citada,
sense el permis previ per escrit de BBVA. Cap part d'aquest informe podra reproduir-se, portar-se o transmetre’s a aquells Paisos (0 persones o entitats dels
mateixos) en els quals la seva distribucio pogués estar prohibida per la normativa aplicable. L'incompliment d'aquestes restriccions podra constituir infraccio
de la legislacio de la jurisdiccio rellevant.

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

Cap part daquest informe podra reproduir-se, portar-se o transmetre’s als Estats Units d’/Ameérica ni a persones o entitats americanes. Lincompliment
d'aquestes restriccions podra constituir infraccio de la legislacid dels Estats Units d’Ameérica.

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

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

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

BBVA és un banc, supervisat pel Banc d’Espanya i per la Comissido Nacional del Mercat de Valors, i inscrit en el registre del Banc d’Espanya amb el
numero 0182.
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