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El PIB catala augmentara un 0,9% I'any 2014 i un 1,5% el 2015.

L'Enquesta BBVA d’Activitat Economica confirma que I'economia
catalana creix per tercer trimestre consecutiu.

La recuperacio de la demanda internai el retorn d’Europa al creixement
afavoriran I'activitat economica durant 2014.

Crear ocupacié de forma significativa, millorar la productivitat i continuar
amb la diversificacié geografica de les exportacions, reptes de Catalunya
per convergir cap a nivells de benestar similars als de les regions més
avancades d’Europa.
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1. Editorial

Per primera vegada des de l'inici de la crisi es consolida un entorn de més creixement i de perspectives
de creacié d'ocupacié a Catalunya. Aixo es reflecteix en una revisié a I'alga sobre les previsions de
creixement per al 2014 realitzades per BBVA Research el novembre passat. En particular, els indicadors
més actuals assenyalen una acceleracio del procés de recuperacié, que hauria portat ja Catalunya a enllagar
dos trimestres de creixement (ultim trimestre del 2013 i primer del 2014) i amb perspectives de continuar
d’acord amb la primera informacié coneguda del segon trimestre. Aixo es tradueix en unes previsions de
creixement de I'activitat del 0,9% per al conjunt de I'any 2014 i de I'1,5% el 2015.

Existeixen diversos factors darrere d’aquest escenari més favorable per a Catalunya. En primer lloc,
es manté que el creixement mundial sera fort, amb una aportacié cada cop més gran de les economies
desenvolupades, tot i que no s’ha accelerat com s’esperava. Per tant, es confirma un escenari de
progressiu augment del creixement global des de I'entorn del 3% el 2013 fins a nivells proxims al 3,5% el
2014 i 4% el 2015, del qual Catalunya podria obtenir rédits rellevants si, aprofitant aquesta recuperacio, es
trenca I'estancament de les exportacions dels ultims trimestres. Com reflecteix el Requadre 2 d’aquesta
publicacié, Catalunya és una de les comunitats amb un major grau de diversificacié per producte de les
exportacions, pero encara hi ha marge per incrementar la diversificacié geografica. L'avang en aquesta linia,
juntament amb la recuperacio prevista per a les economies europees, permetria el sector exterior recuperar
el seu dinamisme.

En segon lloc, un entorn de més certesa ha permés que la demanda interna redueixi considerablement
el seu llast sobre el creixement. Per un costat I'increment de la productivitat i el procés de devaluacio
interna han permés un augment de I'estalvi de les empreses que esta incrementant la inversié. Per laltre,
el consum privat ha anat recuperant dinamisme en els darrers trimestres com a consequéncia del millor
comportament dels seus fonamentals (estabilitzacié de I'ocupacio i la riquesa immobiliaria, augment de la
riquesa financera i disminucié de la incertesa). Aquesta progressiva recuperacio de la demanda interna ha
tingut com a contrapeés I'increment de les importacions els darrers mesos, perd la progressiva recuperacio
dels principals socis comercials de I'economia catalana permetra que en els proxims trimestres la contribucio
del sector exterior es mantingui positiva.

Quant a l'aportacié de la politica fiscal, el practic compliment de I'objectiu de déficit del conjunt de les
Administracions Publiques a Espanya suposa que I'esforg per complir la meta del 2014 sera inferior al que
es preveia fa tres mesos, la qual cosa afavorira la recuperacié. A Catalunya, pero, no s’estan contemplant
mesures addicionals d’ajust fiscal i es basa la consolidacié del 2014 en I'obtencié de nous ingressos. Per tant,
atesa la desviaci6 sobre I'objectiu del 2013 i que no s’espera una recuperacié del dinamisme dels ingressos,
és improbable que s’aconsegueixi reduir el déficit fins a I'objectiu de '1% del PIB. Respecte a escenaris
previs plantejats per BBVA Research, aixd suposaria una menor pressio a la baixa sobre el creixement en el
curt termini, perd desplagar-la cap als proxims anys.

En tercer lloc, s’observa un punt d’inflexié en els fluxos de nou crédit. Quan s’analitzen episodis de
crisis financeres, I'element clau del finangament que precedeix a la recuperacio de I'activitat econdmica és
I'acceleracio de les noves operacions de credit, no la variacio en els saldos vius (aquests estan afectats pel
necessari procés de despalanquejament que suposa un elevat nivell d’amortitzacions). Els esmentats fluxos
mostren ja creixement en les operacions lligades a les petites empreses i a la despesa en consum, factors
fonamentals per consolidar la recuperacié econdmica.

Tanmateix, existeixen encara alguns factors de risc que podrien frenar la recuperacié. A Europa, és
indispensable que continui el procés decidit cap a la unié bancaria disminuint la incertesa que existeix sobre
la revisi6 de la qualitat dels actius al sector financer i fent émfasi en I'efecte positiu que tindra la transparéncia
més gran i la supervisié Unica sobre la credibilitat del sistema en el seu conjunt. En aquesta linia, I'tltim
moviment del BCE suposa un avang més decidit en I'Us de totes les eines disponibles per aprofitar el marge
que permet la distancia a I'objectiu d’inflacié’. A I'espera de veure la translacié d’aquesta nova politica a
I'economia (fet que el BCE considera que podria succeir en tres o quatre trimestres) cal considerar que ratis
d’inflacio baixos a la zona euro fan més dificil el procés de despalanquejament i de guanys de competitivitat
en qué es troba immersa I'economia catalana. No obstant aix0, la redistribucié de recursos entre sectors
seria més facil amb un tipus de canvi quelcom més depreciat que I'actual.

1: Per a més detall, veure https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/Observatorio_ BCE_e.pdf.
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Davant aquest entorn de menors riscos sistémics i expectatives de recuperacio, és indispensable
mantenir I'impuls reformador i avangar en alguns dels reptes pendents. L'esfor¢ per millorar la
sostenibilitat dels comptes publics, per promoure la reestructuracioé del sistema financer i per impulsar la
competitivitat de les empreses ha estat molt gran durant els darrers anys. La recuperacioé que s’observa, en
part a causa d’aquestes decisions de politica econdomica, hauria de ser un incentiu per impulsar una nova
série de mesures que consolidin, i fins i tot millorin, la tendéncia de creixement.

El govern espanyol tractara aviat la reforma del sistema impositiu, els objectius de la qual haurien de ser
els d’incentivar la creacié d’ocupacio, fomentar I'estalvi interior, atreure la inversié estrangera i incrementar
el creixement potencial. A més, la bona evolucioé prevista dels ingressos publics, un millor comportament
de la despesa en interessos i la millora ciclica d’alguns components de la despesa podrien permetre que,
al mateix temps que es compleix I'objectiu de déficit del 2014, el Govern pugui implementar alguna politica
que redueixi el cost relatiu del factor treball. En particular, la disminucioé de les cotitzacions empresarials
a la Seguretat Social per als nous contractes indefinits podria produir un augment addicional del 0,7% de
I'ocupacié i del 0,3% del PIB en el conjunt d’Espanya.

Igualment, és indispensable que els marges empresarials contribueixin positivament al procés de guanys
de competitivitat, per a la qual cosa les administracions haurien de ser tan ambicioses com ho han estat
en matéria laboral i augmentar la competéncia en sectors que generen colls d’ampolla per millorar la
competitivitat. En particular, 'adopcioé de les millors practiques en termes de regulacié del sector serveis
impulsaria substancialment el creixement de les exportacions de Catalunya.

4/31 www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Situacié Catalunya

Primer semestre 2014

2. Entorn global

La desacceleracid xinesa i el tensionament monetari de la FED, claus de
I'escenari global?

El cicle economic global es manté fort a I’inici del 2014. Segons les estimacions de BBVA Research,
durant el primer trimestre del 2014 el PIB global s’hauria accelerat lleument fins a nivells proxims al 0,8%
trimestral i, segons l'indicador d’activitat global (BBVA-GAIN), esperem que es mantingui el mateix ritme
durant la primera meitat de I'any (veure Grafic 2.1). Darrere d’aquesta recuperacié global es troba la millora
ciclica experimentada per les economies avancgades, que ha compensat la desacceleraci6 d’algunes
economies emergents a Asia i Llatinoamérica. De la mateixa manera, els mercats financers s’han
comportat de forma diferenciada en els darrers mesos en ambdues arees (veure Grafic 2.2) i, dintre
d’elles, amb major diferenciacio entre les economies emergents.

El panorama global és resultat d’'una combinacio de politiques implementades domésticament pero
amb efectes que van més enlla de la mateixa economia on s’originen, no només en termes de comerg
internacional, sind també en la mesura en qué contribueixen a modificar I'aversié global al risc financer, fet
que es reflecteix en la volatilitat de fluxos de capitals i preus d’actius financers i de materies primeres.

Per una part, la recuperacio ciclica s’estén en les economies desenvolupades, a I'escalfor de 'alentiment del
ritme de consolidacio fiscal, una menor preocupacio per la sostenibilitat del deute amb uns costos financers
continguts i els avencos en la implementacié de la Unié Bancaria a la UEM?3. Tanmateix, la normalitzacio de la
politica monetaria als EUA, en marxa en les seves mesures quantitatives i a I'expectativa en tipus d’interes,
esta produint una recomposicio de carteres financeres a escala global amb impacte en les condicions de
finangament i els preus dels actius, sobretot de les economies emergents.

Entre les economies emergents, a més a més, s’estan comencgant a materialitzar les preocupacions per la
ralentitzacio de I'activitat a la Xina, atés que les autoritats estan posant més el focus en reduir vulnerabilitats
—via politiques macro-prudencials de mitja termini- que en mantenir el creixement de curt termini.

Grafic 2.2
Grafic 2.1 index de tensions financeres de BBVA Research en
Creixement mundial basat en BBVA-GAIN (%, t/t) paisos desenvolupats i emergents
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En resum, existeix unrisc a la baixa en I’escenari global respecte de fa tres mesos, fet que es materialitza
en els ajustos de les previsions. Després de créixer al 3,0% el 2013, el PIB global tornara a accelerar-se el
2014 i 2015, fins, respectivament, al 3,4% i al 3,8%, xifres que mostren tant les variacions en expectatives

2: Per a més informacié veure Situaciéon Global corresponent al quart trimestre del 2013, disponible a: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/esp/
publi/global/novedades/detalle/346_246241.jsp?id=tcm:346-183383-64.

3: Per a més informacié veure Situacion Europa, corresponent al segon trimestre del 2014, disponible a: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/1405_Situacion_Europa_tcm346-449528.pdf?ts=1252014.
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de creixement de diverses regions com la major, tot i que lleu, contribucié al creixement global per part de
les economies avangades. Si bé no s’han produit canvis rellevants als EUA o a la zona euro, les pressions
a la baixa en les previsions per al 2014 i 2015 s’han materialitzat, sobretot, en les economies emergents,
tant a Asia com a Llatinoamérica. En aquest sentit, continuen existint riscos baixistes de curt i mitja
termini sobre la previsio. Alguns factors d'impacte global es podrien fer presents més intensament del
previst en I'escenari base en un horitzé temporal no molt llunya, com I'enduriment de la politica monetaria de
la Reserva Federal o la menor demanda mundial arrel de I'alentiment de 'economia xinesa i, a una escala de
repercussiéo macroeconomica fins al moment menor, els riscos geopolitics derivats d’Europa de I'Est.

A Espanya, la recuperaci6 pren forma*

Per la seva banda, I’economia espanyola ha iniciat I’any 2014 donant continuitat a la recuperacié
iniciada en el segon semestre del 2013. Aquesta millora de I'activitat segui confluent amb la progressiva
normalitzacié dels mercats financers internacionals en un context de tipus d’interés lliures de risc
histéoricament baixos. Si bé el grau de fragmentacié del sector financer europeu s’ha mantingut elevat, a
Espanya ha comencat a observar-se una recuperacié dels fluxos de credit en alguns segments.

Com es comentava anteriorment, I’activitat en els principals socis del pais ha tornat a mostrar senyals
contraposats. Al seu torn, s’ha registrat una apreciacié del tipus de canvi de I'euro que, juntament amb
I’'anterior factor, suposarien una pressioé a la baixa sobre la demanda externa. Tanmateix, les empreses
exportadores espanyoles han donatresposta novament amb flexibilitat davant les noves pertorbacions
en el panorama internacional, i han aconseguit fins i tot expandir la seva xifra de negocis. Aixi,
la desacceleracié de la demanda del mén emergent s’ha cobert amb demanda principalment europea i
I'apreciacié del tipus de canvi s’ha contrarestat amb ajustos en els preus relatius de les exportacions.

Pel costat doméstic, I’evolucié de la demanda, principalment la privada, ha sorprés positivament en
els darrers mesos. L'anterior s’ha suportat en la disminucié de les tensions financeres, en les reformes
estructurals, en 'efecte arrossegament del sector exterior i, finalment, en la necessitat d'un menor esforg
fiscal que el realitzat el 2012. Al respecte, es pot afirmar que el Govern espanyol practicament va complir
amb el seu compromis pressupostari el 2013, la qual cosa és un element positiu en I'escenari, donat que
s’esperava una desviacio del voltant del mig punt del PIB.

Cap endavant, la millora dels fonaments de I’economia espanyola avanca la continuitat de la recuperacio
durant el proxim bienni. El 2014 P’activitat creixera I’'1,1% i el 2015 s’accelerara fins a I’1,9%, suficient per
fer que I'ocupacié acompanyi la recuperacio (veure Quadre 2.1). S’espera un creixement encara fort de les
exportacions, tot i que una mica menor del que s’esperava fa tres mesos, com a conseqiiéncia d’'una menor
demanda per part de paisos emergents, tot aixd malgrat la continuitat del procés de devaluacié interna.
Per la seva part, la millora generalitzada dels seus determinants ajudara la recuperacié de la demanda
domeéstica, més elevada del que s’estimava a principis d’any, tot i que no s’espera una acceleracié del
creixement del consum privat, que s’ha situat per sobre del que els seus fonamentals justifiquen. Per altra
banda, I’heterogeneitat en les previsions de creixement regional es mantindra, ateses les diferéncies
en I'exposicié de cada comunitat autdbnoma a la demanda externa, el ritme de correccié dels desequilibris
estructurals i I'ajust de les finances publiques.

Malgrat que per primer cop des de I'inici de la crisi s’han materialitzat alguns biaixos a I’al¢a, no es
pot caure en l'autocomplaencga. La continuitat que ha mostrat la recuperacié la fa cada cop més solida,
perd segueix estant condicionada als avengos en diferents arees de la politica econdmica. En primer lloc,
al procés de reformes estructurals, a I'ajust fiscal tant a Europa com a Espanya i a la politica monetaria del
Banc Central Europeu. En segon lloc, al ritme d’expansié de les economies emergents que, progressivament,
han augmentat la seva importancia en els mercats d’exportacié de 'economia espanyola.

4: Per a més informacio veure Situacion Espafa corresponent al segon trimestre del 2014, disponible a http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1405_Si-
tuacion_Espana_tcm346-448656.pdf?ts=952014.
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Quadre 2.1
Espanya: previsions macroeconomiques
(% ala excepte indicacié contraria) 2012 2013 2014 (p) 2015 (p)
Despesa en Consum Final Nacional -3,3 -2,1 0,7 1,3
D.C.F. Privat -2,8 -2,1 1,4 1,3
D.C.F. Llars -2,8 -21 1,4 1,3
D.C.F. ISFLSH -0,2 -0,1 1,2 1,3
D.C.F. AP -4,8 -2,3 -1,6 1,4
Formacié Bruta de Capital -6,9 -5,2 1,0 4,5
Formacié Bruta de Capital Fix -7,0 -5,1 1,0 4,7
Actius Fixos Materials -7,8 -5,5 0,6 4,4
Equip, Maquinaria i Actius Cultivats -3,9 2,2 7,9 6,9
Equip i Maquinaria -3,9 2,2 7.9 6,9
Material de transport -8,5 8,5 10,6 6,9
Altra maquinaria i Béns d’Equip -2,1 -0,1 6,8 6,9
Construccio -9,7 -9,6 -3,8 2,8
Habitatge -8,7 -8,0 -3,4 49
Altres edificis i Altres construccions -10,6 -10,9 -4,0 1,1
Variacié d’existéncies (*) 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) -4,1 -2,7 0,7 1,9
Exportacions 2,1 4,9 6,0 51
Importacions -5,7 0,4 54 5,4
Saldo exterior (*) 2,5 1,5 0,4 0,0
PIB real pm -1,6 -1,2 1,1 1,9
PIB nominal pm -1,6 -0,6 1,4 3,2

Pro-memoria

PIB sense inversi6 en habitatge -1,2 -0,9 1,3 1,8
PIB sense construccio -0,4 -0,1 1,6 1,8
Ocupacio total (EPA) -4.5 -3,1 0,3 1,4
Taxa d’Atur (% Pob. Activa) 25,0 26,4 25,1 24,2
Ocupacio total (o.t.c.) -4.8 -3,4 0,2 1,1

(*) Contribucions al creixement.
(e) estimacio; (p) previsio.
Font: BBVA Research a partir d’'INE
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3. Perspectives de creixement de Catalunya

Des de l'ultim trimestre del 2013, i malgrat que el panorama internacional no ha estat exempt de
riscos®, els mercats financers han anat adquirint un to quelcom més positiu, al mateix temps que
I'activitat en els principals socis comercials de Catalunya s’ha anat normalitzant®. Aixo ha permés
que el sector exterior recuperi el pols, fet que, juntament amb una millora de la demanda interna, porten
a recuperar el to positiu de 'economia. En tot cas, tal com reflecteix la informacié publicada per I'Institut
Nacional d’Estadistica (INE) en la Comptabilitat Regional d’Espanya (CRE) a finals del mes de marg, aquesta
recuperaci6 fou insuficient per evitar una contraccioé de 'economia catalana 'any 2013.

Durant els ultims mesos s’han conegut dades d’especial rellevancia pel seguiment de I'’economia
local. Per un costat, I'INE va publicar en el mes de marg les xifres de primera estimacié de la CRE per al
2013. Amb aquestes dades, la caiguda del PIB regional se situa en el 0,8% I'any 2013 (enfront de la previsiod
de novembre de BBVA Research: -1,3%), una caiguda menor que la registrada en el conjunt d’Espanya
(-1,2%). De fet, la disminucio del PIB catala se situa entre les més baixes d’Espanya (després de Canaries
i Balears, i en una magnitud similar a la de la Comunitat Valenciana). Aquesta menor disminucié del PIB
catala respecte a la prevista s’explica, des del punt de vista de I'oferta, principalment per la millor evolucio
de la industria. Des del punt de vista de la demanda, hi ha contribuit positivament I'evolucié de la demanda
interna, especialment la privada, que I'dltim trimestre de I'any ja va mostrar un signe positiu. També el sector
public va detreure menys creixement de I'esperat (mesures de consolidacié via increment d'ingressos més
que no pas retall de despesa). | la demanda externa ha contribuit positivament, tot i que més per la banda de
reduccié d'importacions, que no pas d’'increment de les vendes.

Cap endavant, I'acceleracio del creixement de I’economia mundial, la recuperacié en la zona euro
després de dos anys en recessio i la depreciacié del tipus de canvi efectiu real (facilitat per la
devaluacié interna), poden fer recuperar el dinamisme exportador de béns caracteristic del territori.
Aix0 estaria comengant a observar-se ja en les ultimes xifres, que donarien suport a aquest escenari. Quant
a la demanda interna, es veura facilitada pel restaurament de la confianga, la recuperacié de I'ocupacio, la
reduccio del cost de finangament i I'efecte arrossegament del sector exterior. Tanmateix, I'esforg fiscal esperat
el 2014, que pressionara a la baixa I'aportacié del sector public al PIB, i la necessitat de continuar amb
I'absorcio d’altres desequilibris acumulats abans, durant i després de la crisi, condicionaran el creixement en
el curt termini.

En sintesi, ’escenari de BBVA Research per a Catalunya I’any 2014 preveu un creixement del 0,9%
(Espanya: 1,1%). L’any 2015 es preveu una acceleracio del creixement fins a I"1,5%, per sota encara
de la mitjana d’Espanya, com a consequéncia de la necessitat més gran de correcci6 d’alguns desequilibris
interns. Aixi, la recuperacié de I'economia europea sera un factor de suport de I'activitat a Catalunya, pero
aquesta millora s’enfronta a dos problemes diferencials. En primer lloc, les exportacions de béns catalanes
mostren, ara com ara, una recuperaciéo menor que la que s’observa al conjunt d’Espanya, sense que sembli
haver-hi factors que puguin contribuir a corregir aquest fet. | en segon lloc, la Generalitat de Catalunya es
veu obligada a realitzar un esforg de consolidacio fiscal que, tot i ser menor que el vist en anys anteriors sera
superior al que han de fer altres comunitats autobnomes on els objectius de déficit s’han assolit regularment.
De cara al mitja i llarg termini, és indispensable donar continuitat als plans de reformes estructurals,
incentivant la implantacié de reformes estructurals que contribueixin millorar la competitivitat, per tal de
convergir amb les principals regions europees.

Catalunya reprén el creixement 'any 2014 després del canvi de tendencia del
2013

El passat mes de desembre, 'INE va revisar les xifres de creixement dels ultims anys i va situar la
caiguda del PIB catala I’any 2013 en el 0,8%, 4 i 5 décimes millor, respectivament, que la mitjana nacional
i la previsio de BBVA Research. En conjunt, la caiguda del PIB entre 2008 i 2013 fou del 6,0%, enfront
d’un 6,7% per al conjunt d’Espanya en el mateix periode.

5: Com la inestabilitat politica d’alguns paisos europeus i la desacceleracié de I'activitat en determinades economies emergents.
6: Materialitzat en la normalitzacié de les entrades de fluxos de capital, la revaloritzacié de les cotitzacions a la borsa i la disminucié de les primes de risc.
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Després d'un 2012 marcat per la desconfianga, I'increment de les tensions financeres i I'acceleracio dels
processos de consolidacio fiscal i reformes estructurals, les expectatives feien preveure que el 2013 serial’any
de transicié de 'economia cap a un nou cicle expansiu. Efectivament, els principals indicadors de conjuntura
han anat guanyant traccié a mesura que avangaven els processos de reestructuracio en determinats sectors.
Amb tot, la progressiva millora en I’activitat no ha estat prou intensa per evitar una caiguda del PIB a
Catalunya (-0,8%) per tercer any consecutiu.

Les xifres facilitades més recentment per alguns dels indicadors de conjuntura, I'Enquesta d’Activitat
Econdomica a Catalunya’ (veure Grafic 3.1) i I'Indicador MICA-BBVA de Catalunya (veure Grafic 3.2)
suggereixen el manteniment del to expansiu de I'activitat i similar a 'observada al conjunt de 'economia
espanyola (veure Grafic 3.3). Aquesta millora es veura facilitada per la recuperacié dels principals socis
comercials, pero pot quedar condicionada parcialment per la intensitat de I'ajust fiscal.

Grafic 3.2
Grafic 3.1 Catalunya: creixement trimestral del PIB segons
Catalunya: Enquesta BBVA d’Activitat Economica: MICA BBVA i saldo de respostes de 'Enquesta BBVA
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7: Veure Requadre 1 d’aquesta publicacio.
8: Per a més informacio, veure Estimacions en temps real del PIB regional: resultats per a Catalunya a I'informe Situacié Catalunya corresponent al segon
semestre del 2010, descarregable a: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1011_situaciocatalunya_tcm346-238510.pdf.
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El consum privat es recupera mentre continua el procés de despalanquejament

Tal com es preveia a I'anterior ediciéo d’aquest informe, el deteriorament del consum de les llars s’ha
reduit significativament a Catalunya durant I’any 2013, fins a tancar el quart trimestre en positiu (+1,2%
ala4T13 des del -5,3% a/a 1T13) segons dades publicades per I'Institut d’Estadistica de Catalunya (Idescat).
El bon resultat del darrer trimestre, la tendéncia seguida durant tot I'any i la millora prevista en alguns factors
condicionants fan preveure un escenari de progressiva recuperacio I'any 2014. Per una banda, es confirma
la menor contraccio de la renda disponible real de les families. Per altra banda, la percepcioé sobre la situacio
econdmica® és ja millor que alguns trimestres enrere. En tercer lloc, la caiguda de la riquesa immobiliaria
s’esta esmorteint mentre augmenta la riquesa financera neta'™. |, per Ultim, es pot destacar la vigéncia del
Programa d’Incentius al Vehicle Eficient (PIVE)™. A més, en un ambit més ampli, perd amb implicacions a
escala local, cal esmentar la reduccié experimentada en les tensions financeres i en el cost de finangament
del sector public. En la mesura que aquests elements es consolidin, la recuperacio en termes de consum
sera més solida, tot i que I'elevat nivell de palanquejament del sector privat podria indicar que la recuperacio
pot estar essent més rapida del que suporten els seus fonamentals. Aixi, si bé I'any 2013 la demanda de
les llars es va reduir un 2,1%, els indicadors parcials disponibles fins a la data de tancament d’aquesta
publicacié apunten ja cap a la recuperacié. Com s’observa al Grafic 3.4. 'index de vendes al detall, que va
tancar el 2013 amb un decreixement mitja del 4,1% (Espanya: -4,0%), hauria crescut al voltant de mig punt
durant el primer trimestre (t/t, CVEC). El mateix patr6 segueixen les matriculacions, que passarien de créixer
un 8,3% el 2013 a un creixement del 22,2% fins el mes de maig (Espanya, respectivament: 4,8% i 19,7%)
com reflecteix el Grafic 3.5. Com a consequéncia de la reactivacio del consum, I'index d’activitat del sector
serveis ha représ resultats positius, amb un creixement del 3,1% en el primer trimestre del 2014 (Espanya:
+2,1%), des del -2,1% del 4T13.

Grafic 3.5
Grafic 3.4 Catalunya i Espanya: matriculacions de vehicles
Catalunya i Espanya: comerg al detall (%, t/t, CVEC) turisme (%, t/t, CVEC)
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Relaxament de I'ajust de la despesa durant els primers mesos de I'any

La Generalitat de Catalunya va tancar I’any 2013 amb un déficit de I’entorn del 2,0% del PIB, fet que
suposa I'incompliment de I'objectiu d’estabilitat del 1,6 (veure Grafic 3.6). No obstant aix0, les dades d’avang
del tancament de I'any mostren que durant el 2013 Catalunya va continuar amb la consolidacio fiscal i
va reduir en tres décimes el déficit observat I’any anterior. Un cop es depuren els ajustos realitzats per a
la comptabilitzacié de les liquidacions del sistema de finangament autonomic, al Grafic 3.7, pot observar-se

9: Veure Requadre 1. Enquesta d’Activitat Economica.

10: S’estima que, en el conjunt d’Espanya, un increment de I'1% trimestral de la riquesa financera neta real provoca un augment acumulat del consum
privat del 0,2% durant els proxims quatre trimestres.

11: EI PIVE té com a objectiu la substitucio de turismes i vehicles comercials lleugers amb més de 10 anys i 7 anys d’antiguitat, respectivament, per models
energeticament més eficients. EI 29 de gener del 2014 va entrar en vigor el PIVE-5. Comparteix caracteristiques i requisits amb el PIVE-4, perd multiplica
per 2,5 la seva dotacié pressupostaria fins als 175 milions d’euros en el conjunt d’Espanya. Proximament s’iniciara el PIVE-6 amb un pressupost de 100
milions d’euros.
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com durant el 2013 la Generalitat va realitzar un esfor¢ de contencié de la despesa, sobretot en la despesa
de capital, perd també en la remuneracié d’assalariats i els consums intermedis. Per la seva part, la negativa
evolucié dels ingressos no impositius va absorbir el creixement registrat pels recursos tributaris. D’aquesta
forma, la desviacié sobre I'objectiu de déficit del 2013 s’explica tant per la caiguda dels ingressos de capital
—afectats, en gran mesura, per la venda I'any 2012 de les concessions d’Aigles Ter Llobregat i de TABASA-,
com per una intensitat en I'ajust de la despesa menor a I'observada en anys anteriors.

Per la seva part, durant el 2013 la Generalitat va tornar a recérrer als mecanismes de provisié de
liquiditat engegats pel Govern central per atendre les seves obligacions de pagament. Aixi, la Generalitat
va tornar a acollir-se al Pla de Pagament a Proveidors (FP) per un import de 2.226 milions d’euros (1,2%
del PIB) i al Fons de Liquiditat Autonomica (FLA) per 10.814 milions (5,6% del PIB), en detriment d’altres
instruments de finangament com els valors o els préstecs bancaris (veure Grafic 3.8). Com a resultat, el nivell
de deute de Catalunya es va situar en el 29,7% del PIB el desembre del 2013 -dels quals 9,1 pp corresponen
al FLA, i 2,2 pp, al FP- de forma que es va superar el limit de deute aprovat per al territori (27, 8%).

Cap endavant, les primeres xifres d’execucio pressupostaria conegudes fins el marg del 2014 mostren que
la Generalitat ha relaxat la politica de contencié de la despesa, i ha registrat un increment de la mateixa
respecte del marg del 2013 de I'entorn de I'1,1%. Només s’observa un ajust en la formacio bruta de capital,
i un practic estancament en la remuneracio dels assalariats. Juntament amb aixo, els ingressos continuen
sense recuperar-se, i han registrat una caiguda interanual del 3,4% respecte del mateix periode de I'any
anterior, a causa de les menors entregues a compte del sistema de finangcament. Com a consequéncia el
deficit de la Generalitat de Catalunya es va situar a tancament del primer trimestre de I'any al voltant del 0,4%
del seu PIB, tot superant en una décima el deficit registrat fins el mes de marg del 2013 (veure Grafic 3.9).

En aquest context, la Generalitat de Catalunya no esta contemplant mesures addicionals d’ajust fiscal
i basa la consolidacio del 2014 en I'obtencié de nous ingressos, mitjangant la creacié de nous tributs
propis (com I'impost sobre habitatges buits, actualment en informacio publica de I'avantprojecte), o la venda
de patrimoni i de concessions. D’aquesta forma, atesa la desviacio sobre I’objectiu del 2013 i que no
s’espera una recuperacié del dinamisme dels ingressos autonémics, amb la informacié disponible
resulta improbable que durant el 2014 la Generalitat de Catalunya aconsegueixi reduir el déficit fins
a I'objectiu de I'1% del PIB.

Grafic 3.6
Catalunya: Grafic 3.7
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Grafic 3.9
Grafic 3.8 Catalunya: necessitat de financament
Catalunya: deute PDE (% PIB) (execucié mensual, % PIB)
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Continua la debilitat de I'oferta i la demanda residencial

El mercat de I’habitatge a Catalunya va mantenir un grau de desequilibri similar a la mitjana nacional
pel costat de I'oferta: al voltant del 2,2% del parc residencial es trobava pendent de venda a finals del
2013, una proporcio similar a la publicada pel Ministeri de Foment per al tancament del 2012. Aquest
comportament, pero, és resultat de la combinacié d’'una reduccié del volum d’habitatges finalitzats I'any
passat (-62%) i una contraccié de les vendes, a diferéncia del que havia succeit el 2012. Per provincies,
s’aprecia certa heterogeneitat: Lleida continuaria registrant la proporcié d’habitatges nous sense vendre més
gran, al voltant del 4% del parc, mentre que a Tarragona i Girona la sobreoferta estaria al voltant del 3%, i
Barcelona continuaria essent la provincia amb una sobreoferta més petita, al voltant de I'1,8%.

Durant el 2013, la demanda d’habitatge es va mostrar més débil que I'any anterior a causa, en gran
part, del canvi impositiu'. Tot i que el comportament de les vendes va anar de menys a més, el major nombre
d’operacions en la segona meitat del 2013 no va aconseguir evitar que I'any passat conclogués amb un
descens de les vendes del 9,6% respecte al 2012 (Espanya: -17,4%). Aquest comportament diferencial respon
al bon to de la demanda estrangera, comu al conjunt d’Espanya, pero sobretot a un millor comportament que
la mitjana de la demanda domeéstica. Per un costat, les operacions realitzades per estrangers van augmentar
quasi el 23% respecte al 2012 (una taxa similar a la mitjana espanyola). Per altra banda, durant el 2013 es
va observar una millor evolucié que la mitjana de la demanda tant per part de ciutadans nacionals residents
a Catalunya com de residents a la resta d’Espanya, sobretot en la part central de I'any. Aixi, a Catalunya les
compres de residents en altres comunitats autbnomes es van mantenir practicament constants respecte al
2012, mentre que en altres regions es van registrar descensos rellevants. A més, Catalunya va ser una de
les arees on menys van caure les compres dels residents: el 17% enfront del 26% del conjunt d’Espanya
(veure Grafic 3.10).

Malgrat el millor comportament relatiu de les vendes, I'ajust del preu de I'habitatge a Catalunya va tornar a
ser superior al de la mitjana espanyola durant el 2013 (-11,2% a/a vs. -7,2%, en termes reals), tal com ha
succeit els darrers anys. A més, igual que s’ha observat al conjunt d’Espanya, durant I'any 2013 I'ajust del
preu de I'habitatge es va moderar, tot i que menys que la mitjana. Tanmateix, al tancament de I'exercici, la
regié acumulava una contraccié del 40% en termes reals des de maxims, només lleugerament per sobre del
37,6% d’Espanya, i es converteix en el seté ajust més gran d’entre totes les comunitats autbnomes.

La contraccio de la demanda, juntament amb I’excés d’habitatges nous sense vendre van condicionar
les decisions d’inversié del sector de la construccio, i I’activitat de construccié s’ha mantingut en
minims. Durant la segona meitat del 2013, els visats van continuar caient tot i que de forma més moderada

12: A aquests efectes s’han depurat els ingressos i despeses de Catalunya tant de les liquidacions negatives dels sistemes de finangament territorials del
2008 i 2009 (comptabilitzades els anys 2010 i 2011) com dels ajustos comptables realitzats el 2012 amb la liquidacioé del sistema de finangament autondmic
del 2010.
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que en la primera part de I'any. D’aquesta manera, durant el 2013 el nombre de visats aprovats es va reduir
el 39% respecte al 2012, un descens superior a la mitjana espanyola (-26% a/a), encara que l'inici del 2014
sembla mostrar una certa reactivacio (1T14: +1,5% t/t CVEC; Espanya: +2,1% ). Per provincies, durant el
2013, I'ajust més gran el van patir Tarragona i Lleida, les provincies amb una sobreoferta més gran, mentre
que a Barcelona i Girona el descens va ser del 30% aproximadament.

Grafic 3.10 Grafic 3.11
Catalunya: contribucié al creixement interanual de les Catalunya: visats de construccio d’habitatge nou (dades
vendes d’habitatge (en pp) CVEC)
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Lleugera recuperacié de la licitacié d’obra publica

Durant el 2013, el pressupost destinat a obra publica a Catalunya va mostrar una evolucio quelcom
millor que el 2012, tot i que va créixer lleugerament per sota de la mitjana espanyola. Després de la
caiguda del 44% el 2012 (fins als 645 milions d’euros), el 2013 va augmentar fins als 750 milions d’euros.
Aquest és el primer increment que s’'observa des de l'inici de la crisi, pero la licitacié encara es troba molt
per sota dels nivells precrisi, concretament al voltant del 90% menys que el maxim assolit el 2006. Per tipus
d’obra, el 70% del pressupost total es va destinar a obres d’enginyeria civil, dotacié que es va incrementar el
70% respecte del 2012. Contrariament, la dotacié destinada a edificacié es va reduir el 35%, i va contribuir
negativament a la licitacié d’obra publica (veure Grafic 3.12).

Segmentant per organismes financers, s’aprecia com el 2013 I'Estat Central va finangar quelcom més del
31% de la licitacio al territori, una proporcio similar a la dels darrers anys i a la dels anys previs a la crisi, i
només va augmentar el 9%. Per la seva part, el financament dels Ens Territorials va créixer un 20% respecte
del 2012, i va registrar el primer increment de finangament des de I'any 2006 (veure Grafic 3.13).

La part més important de la licitacié del 2013 es va distribuir en obres d’urbanitzacié de les
administracions locals, i obres de la xarxa ferroviaria i de carreteres. Entre aquestes destaquen la part

catalana del Corredor del Mediterrani i la seva connexié amb la Linia d’Alta Velocitat Madrid-Barcelona-
Frontera francesa i les de 'A-2.
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Grafic 3.12 Grafic 3.13
Contribucié al creixement de I'obra publica per tipus Catalunya: pressupost licitacié per agents
d’obra en les CA (2013 en pp) (milions d’euros)
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La diversificacié és necessaria per recuperar el dinamisme exportador

Les exportacions de béns a I’estranger en termes reals durant el 2013 es mantingueren en nivells
similars als del 2012, amb una contracci6 del 0,2%, després de registrar un creixement del 4,7% un
any abans. Aquesta correcci6 s’explica sobretot pel retrocés en el nivell de vendes experimentat el darrer
trimestre de I'any (-5,2%, t/t, CVEC), consistent amb el fre de I'entorn en la segona part de I'any i es justifica
pel comportament mostrat als epigrafs d’'altres mercaderies, béns de consum, energia i matéries primeres,
que no s’han pogut compensar pel poc dinamisme de la branca semimanufacturera. L'evolucid, en tot cas,
sembla lleugerament més positiva en el primer trimestre del 2014 (veure Grafic 3.14), consistentment amb la
recuperacio de 'economia europea, la qual cosa podria indicar que el retrocés del 2013 hauria estat quelcom
temporal. En aquest periode, les exportacions reals han crescut ja un 3,8% (Espanya: 3,0%).

Per destinacio, el pes de les exportacions a la UE han caigut entre 8 i 9 punts des del 2008, compensats
parcialment per augments a Africa i a Asia (veure Grafic 3.15). La caiguda de pes d’Europa, perd, no s’explica
per una caiguda del volum exportador, sind per un empitjorament relatiu causat pel major increment de les
vendes a les altres regions (les vendes a Asia, América del Sud o Africa es dupliquen). Quant a tipus de béns
exportats, I'estructura exportadora s’ha mantingut estable durant tot el periode de crisi, amb I'excepcié puntual
de 'any 2013, quan la rubrica d’altres mercaderies va reduir el seu pes a la meitat pel mal comportament de
la variable. Tota aquesta millora, pero, es va veure frenada el 2013: Europa deixa de contribuir positivament
a les exportacions catalanes (per la recessio) pero la resta del mén també redueix la seva contribucio, en un
ajust que no sembla consistent amb la desacceleracié de 'activitat d’aquells mercats.

Per potenciar les exportacions i recuperar el dinamisme de periodes anteriors cal que Catalunya
continui amb I'estratégia de diversificacié, tant de producte com, especialment, de destinacié. Atesa
la rellevancia d’aquesta estratégia, es desenvolupa una analisi més profunda de les causes i efectes
d’aquesta diversificacio al Requadre 2 d’aquesta publicacié. Alla s’explica com aquest procés ha permeés
una contribucié del sector exportador de béns a I'estranger en el PIB important per a Catalunya. Tanmateix,
resulta imprescindible continuar amb aquest procés de diversificacié per reduir els riscos sobre el creixement
del sector exterior en el llarg termini.

Per la seva part, les importacions de béns experimentaren una caiguda del 4,5% el 2013 (Espanya: -3,0%)
com s’observa al Grafic 3.16. Els majors daltabaixos es registraren als mateixos tipus de producte que les
exportacions, mentre les compres a I'estranger de productes automobilistics sumaren el creixement més
gran. Les dades disponibles per al primer trimestre del 2014 apunten un increment diferencial en les
compres a I’estranger, que podria venir explicat tant per la millora de la inversié i del consum com
per I’acceleracio de les exportacions (tant a la resta del mén com reexpedicions cap a la resta d’Espanya).
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Grafic 3.14 Grafic 3.15
Catalunya i Espanya: exportacions de béns reals (%, t/t, Catalunya: contribucions al creixement de les
CVEC; mar-08=100) exportacions nominals de béns (%, a/a)
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Grafic 3.16
Catalunya i Espanya: importacions de béns reals (%, t/t, CVEC; mar-08=100)
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El turisme va recuperar el ritme el 2013

Les tensions geopolitiques als paisos competidors de I'Est del Mediterrani i el guany en competitivitat via
preus del sector hoteler des de l'inici de la crisi, feien preveure uns bons resultats d’aquesta branca d’activitat
'any 2013, un cop superada la caiguda de viatgers i 'estancament de pernoctacions registrats I'any 2012.

Les dades disponibles a data de tancament d’aquest informe han confirmat les previsions d’'un semestre
enrere, de forma que els viatgers allotjats a Catalunya han représ I’escenari positiu i es mantenen en
nivells del 2012, i les pernoctacions aconsegueixen gairebé un 2% d’increment (veure Grafic 3.17).
Quantitativament, aixd implica que en termes absoluts el registre de turistes a hotels s’ha mantingut en
16,2 milions, mentre que les pernoctacions arribaren a 49,3 milions. La millor evolucié d’ambdues variables
s’explica pels fluxos estrangers, atés que els turistes interiors van continuar contraient-se. Per origen, els
espanyols registraren, caigudes del 5,6% en les entrades de viatgers a hotels i del 6,8% en les pernoctacions,
mentre els estrangers augmentaren un 3,5% i 5,4% en cadascuna de les variables. Aquest increment suposa
un augment de 2 punts del pes dels estrangers, que ja copsen el 63,4% dels moviments i el 73,5% de les nits
d’hotel. L'increment de les nits d’hotel per sobre del volum de moviments totals porta implicit un increment
de I'estada mitjana que, tot i aixi, continua per sota de la mitjana espanyola (2,8 dies respecte de 3,3 dies).

13: Segons les xifres publicades per 'Enquesta d’Ocupacié Hotelera d’INE.
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El comportament del turisme de residents a Espanya sembla poder explicar-se, en bona part, per I'ajustament de
preus del sector hoteler. Com s’observa al Grafic 3.18, a bona part del territori espanyol les rebaixes de preus han
estat forca més importants que a Catalunya (en particular, a aquelles més dependents del turisme nacional), fet
que podria estar justificant que el nombre de viatgers es recuperi més rapidament a aquelles regions.

Quant als fluxos monetaris derivats d’aquesta activitat, tant la despesa total com mitjana per persona i
viatge ha augmentat lleument durant el 2013. La consolidacié del port de Barcelona com a destinacié
dels grans creuers i de luxe hauria de comportar un increment dels recursos monetaris procedents
de I’exterior i un increment del turisme de valor. Durant el 2013 el transit de creuers va superar els 2,5
milions de persones, només superat pels quasi 2,7 milions que arribaren a Barcelona I'any 2011 (veure
Grafic 3.18). El port es converteix, amb aquestes xifres, en lider al Mediterrani i entre els primers del mén
quant a transit de passatgers de creuers.

Les darreres dades disponibles, corresponents al primer quadrimestre del 2014 reflecteixen una nova
recuperacio, que permet mantenir I'optimisme sobre el sector atés que es mostren increments significatius
dels fluxos relatius tant a viatgers com a pernoctacions. A més a més, cal ressaltar una dada que podria ser
simptomatica de la recuperacio de la demanda interna, i és que per primer cop des de 2011, els moviments
interiors recuperen xifres positives i, fins i tot, superiors als registres estrangers.

Grafic 3.17 Grafic 3.18
Catalunya i Espanya: viatgers i pernoctacions Ajustament dels preus hotelers i variacié del nombre de
(mar¢ 2011 = 100, CVEC) visitants residents a Espanya
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Grafic 3.19 Grafic 3.20
Catalunya i Espanya: entrades de viatgers totals Passatgers de creuers al Port de Barcelona
(%, t/t, CVEC) (milions de persones)
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Es perceben les primeres millores en el mercat laboral

En linia amb la millora gradual de ’economia, que ha evolucionat de menys a més, durant I'any
2013 s’han registrat els primers senyals positius en el mercat laboral, tal com s’anticipava a I'edicio
del novembre. L'ajustament de I'ocupacié ha estat diferencialment menor a Catalunya que al terme mitja
nacional, atesa la menor caiguda en l'activitat que s’ha experimentat al territori durant I'any 2013. Aixi, tant la
pérdua d’afiliats com 'augment d’atur registrat i EPA han estat menors que a Espanya.

Quant a afiliacions a la Seguretat Social, el volum d’afiliats va tancar 'any amb una caiguda del 2,7%
(Espanya: -3,1%), cinc décimes millor que I'any 2012. La millora en la variacio de I'afiliacid mitjana a
la Seguretat Social ha estat continuada des de l'inici del 2013 ( t/t, CVEC), amb una lleugera recaiguda
a tancament de periode que ja s’ha compensat amb les xifres de principis de I'any actual. Les darreres
xifres disponibles (fins al mes de maig), indiquen que la tendéncia de millora continua i que I’afiliacié a la
seguretat social ha entrat ja en zona de creacié d’ocupacié durant el primer quadrimestre. A més les
previsions per al segon trimestre apunten que la tendéncia ( t/t, CVEC) s’estaria accelerant, en linia amb una
perspectiva de millor comportament de I'activitat (veure Grafic 3.21).

Per la seva part, el nombre d’aturats inscrits en el Servei Public d’'Ocupacioé Estatal (SEPE) també mostra un
millor comportament I'any 2013 (veure Grafic 3.22). Amb una mitjana de 637 mil registrats el 2013, només ha
augmentat un 0,5% en el darrer any, des del 6% d’increment del 2012 i el 2,6% del conjunt espanyol. | fins el
maig del 2014 I'atur registrat s’hauria reduit ja un 6% interanual (Espanya: -5%), quan un any abans encara
es registraven augments del 3,5%.

Grafic 3.21
Catalunya i Espanya: afiliacio a la Seguretat Social Grafic 3.22
(%, t/'t, CVEC) Catalunya i Espanya: atur registrat (%, t/t, CVEC)
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Per ultim, 'Enquesta de Poblacié Activa (EPA) registra un nou augment de la taxa d’atur durant el 2013,
fins al 23,1%. Tanmateix, aquest empitjorament és el menor des de I'esclat de la crisi (0,6% pp més que
I'any anterior i 3 pp menys que Espanya). L’acceleracié en la velocitat de creixement en el rati d’atur es
trenca el primer trimestre del 2013. A partir de llavors, el creixement del nombre d’aturats s’ha desaccelerat
continuament la qual cosaha permeés reduir la taxa d’atur fins al 22,1% el primer trimestre del 2014 des del
maxim assolit un any enrere (24,5% 1T13). Aixd suposa 108,8 mil persones menys aturades (dades EPA).

La taxa d’activitat es va situar I'any 2013 en el 69% (Espanya: 60%), només 0,6 punts percentuals per sota
del nivell del 2012 (aquell any va disminuir 1,2 punts), i ja durant 2014 els resultats sén positius (CVEC).
Quant als ocupats, la taxa d’ocupacio (48,6% I'any 2013) s’ha reduit també en 6 décimes I'any 2013 i, en
linia amb les dades d’atur i afiliacid, el primer trimestre de I'any actual hauria mantingut en nivells de finals de
2013 i per sobre d’'un any enrere. Aquests resultats sén tots un bon senyal, tot i que encara débil, sobre les
possibilitats de recuperacié de les xifres del mercat laboral.

14: Dades d’Afiliacié a la Seguretat Social exclosos Cuidadors No Professionals (CNP).
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Grafic 3.23
Ocupats per sectors: Catalunya i Espanya (%, t/t, CVEC)
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Escenari 2014-2015

Retorn al creixement, perd amb alguns reptes pendents

L’evolucié de I’'economia en els ultims mesos ha confirmat I’escenari que es plantejava en I'edicié
anterior de Situacié Catalunya, amb un retorn al creixement. La majoria dels indicadors, i en particular
la informacié procedent del model MICA BBVA per a I'economia catalana i 'enquesta BBVA d’activitat
econOmica reflecteixen que en els dos primers trimestres I'economia regional esta mantenint un to dinamic,
i accelerat, respecte del final del 2013, amb un creixement de I'entorn del 0,4% el primer semestre del 2014
(veure Grafics 3.2 i 3.3). Per tant, la visio d’'una recuperacio de I'economia catalana es consolida: el 2014 es
preveu que el PIB catala pugui incrementar-se en un 0,9%, i accelerar-se fins a '1,5% el 2015.

Darrere d’aquest comportament es poden trobar diferents factors. Per una banda s’espera una continuacié
de la recuperacié de la demanda interna, explicada per una certa correccié dels desequilibris que més
impacten sobre el sector privat: la recuperacié de la riquesa financera i la finalitzacié de la correccié de la
riquesa immobiliaria, el manteniment dels costos de finangament relativament reduits i la millora de I'accés
al mateix, la correccio del nivell de palanquejament de les llars i empreses i un escenari més favorable en el
mercat de treball portaran a una millora de la confiancga, que ja es reflecteix en alguns indicadors de consum.
A més, cap endavant, I'esforg fiscal autonomic es veura reduit. Tot i que I'incompliment dels objectius de
déficit en anys anteriors fa que aquest ajustament hagi de ser major que en altres comunitats, sera inferior al
realitzat en el bienni 2012-2013 (veure Grafic 3.24), fet que comportara una menor contribucié negativa
del sector public al creixement.
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Grafic 3.24
Saldo pressupostari i PIB: Generalitat de Catalunya (canvi acumulat en %)

3 - 2,40
2
1 4
0 T T T ]
2 -1,26
3. -2,10
-4 1 -3,47

Reduccio deéficit PIB Reduccio déficit | PIB

2012-21013 2014-2015

Font BBVA Research a partir de MINHAP

La millora de la demanda interna com a conseqiiéncia de la correccié d’alguns dels desequilibris, i la
millora de les exportacions de béns, juntament amb el manteniment del turisme en positiu sén factors que
recolzaran la inversié, que ja mostra, per als béns d’equipament, alguns senyals de recuperacié. L’avang
en els béns d’equipament assenyalat per les importacions i I'index de produccié industrial en els dos ultims
trimestres (veure Grafics 3.25 i 3.26) és un clar simptoma de la recuperacié de la inversié en maquinaria i
equip de les empreses, que estaria seguint el ritme que també s’observa al conjunt de 'economia espanyola.

Grafic 3.25
Catalunya i Espanya: importacions i index de produccio Grafic 3.26
industrial de béns d’equipament Espanya: inversidé en maquinaria i equip (% PIB)
(%, t/t, CVEC, mar-08=100) (Rati real a preus de 2008)
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Al seu torn, la revitalitzacié del sector immobiliari passa per la recuperacié de la demanda doméstica
tot i que, com el conjunt d’Espanya, Catalunya compta amb la contribucié de la demanda externa com
a factor positiu. Aixi, malgrat que les perspectives de creixement del territori sén lleugerament inferiors a la
mitjana nacional, el manteniment del bon to que s’espera en la demanda d’habitatge per part dels estrangers
podria esmorteir aquest diferencial negatiu en el creixement. | la important correccié del preu de I'habitatge
podria afavorir la demanda de ciutadans espanyols residents en altres territoris, com ja es va observar en els
trimestres centrals del 2013.

En consequéncia, I'evolucio del mercat residencial estara molt influenciada per la recuperacié del creixement
econOmic i de I'ocupacio, particularment de la contractacié indefinida, I'estabilitat de les condicions financeres
i la tornada del credit, i pel convenciment general que la major part de la correccié en preus ja s’ha produit.
Pero, a més, per I'evolucié de les economies de Francga, Russia, Italia i Bélgica, que I'any 2013 van copsar
quasi el 50% dels compradors d’habitatge estrangers a Catalunya.
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Les xifres dels dos primers mesos de I'any 2014, en canvi, reflecteixen un augment important del pressupost
de licitacié respecte al mateix periode del 2013 a causa, sobretot, de les noves licitacions d’obres ferroviaries.
Tot i que encara és d’hora per predir el comportament del conjunt de I'any, la desviacié de Catalunya de
I'objectiu de déficit el 2013 podria suposar un menor marge de la despesa en obra publica que podria
contrarestar I'efecte positiu que suposa en la inversié el desenvolupament d’obres de gran dimensid, com
les del Corredor del Mediterrani.

Com ja s’ha esmentat, per la banda de la demanda externa, I'escenari també és favorable. El retorn
d’Europa al creixement i I’acceleracié de I'activitat als Estats Units, conjuntament amb una evolucié
relativament estable dels emergents, configuren un escenari de major creixement mundial que
ajudara la recuperacié de les exportacions. Aquest canvi es traduira tant en una millora de les vendes
de béns a I'exterior com en un nou creixement del turisme. La recuperacié de les exportacions és un fet
rellevant per 'economia catalana després de I'atonia mostrada en IUltim any i mig per aquesta variable, i
un dels reptes als que s’enfronta la regié per poder recuperar el pols de 'economia. El turisme, per la seva
banda, pot tornar a mostrar senyals positius, que també es podrien traduir en un impuls de la inversié, tant
per actualitzar I'oferta com per ampliar la capacitat del sector.

En tot cas, cal tenir en compte alguns aspectes sobre aquest escenari. En primer lloc, la caiguda de les
exportacions I'any 2013 fou generalitzada, només amb la lleugera acceleracié de les manufactures de
consum, i 'important alentiment (perd encara en taxes lleugerament positives en termes nominals) d’aliments
i semimanufactures. La recuperacio en l'inici del 2014 es concentra en els sectors més rellevants per a
Catalunya, amb retorn a creixements trimestrals positius (CVEC) dels sectors de semimanufactures, béns
d’equipament i automobils (34%, 18% i 15%, respectivament, de les exportacions catalanes). Aixo contribueix
a permetre considerar que la dificultat exportadora observada el 2013 podria haver estat temporal, perd en
tots tres sectors aquesta millora trimestral és encara molt debil (de I'entorn del 2% t/t, CVEC) i per tant,
insuficient com per considerar-la un suport solid de I'economia.

En segon lloc, la correccid en els factors que frenaven la demanda interna no amaga que, en alguns
aspectes, la situacié és més dificultosa que la que enfronta la mitjana de les comunitats autonomes. Com
s’observa per al conjunt de I‘economia espanyola, la recuperacio del consum privat podria no ser sostenible
(com a minim, no en els ritmes actuals) atés el comportament dels fonamentals i, especialment, del nivell de
palanquejament del sector privat, que marca un diferencial important respecte a la mitjana espanyola.

En tercer lloc, encara que ’economia catalana ha experimentat un millor pas per la crisi (veure Grafic 3.27) una
analisi una mica més profunda mostra dues questions: en primer lloc, que la recuperacio del PIB per capita relatiu
no se suporta en una millora diferencial de la productivitat, encara que s’hauria aconseguit aturar el deteriorament
relatiu durant la crisi. | en segon lloc, que el millor registre de la taxa d’atur no només resultat d’'una millor evolucié
de la taxa d’'ocupacio, siné també d’'un pitjor comportament de la taxa d’activitat (veure Grafic 3.28). Per tant,
Catalunya ha de continuar amb el procés de reformes estructurals que facilitin la millora de la competitivitat i de la
productivitat, per tal de continuar amb el procés de convergéncia amb les principals regions europees.

Grafic 3.27 Grafic 3.28
Catalunya i Espanya: PIB per persona en edat de Catalunya: descomposicié del PIB per capita
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Quadre 3.1

Creixement del PIB per Comunitats Autonomes (%)

Comunitat Autonoma 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p)
Andalusia 0,2 -2,1 -1,5 1,5 1,7
Arago -0,2 -1,9 -1,2 1,1 2,0
Asturies 0,4 -2,1 -2,1 0,6 1,3
llles Balears 1,0 -0,8 -0,4 1,2 1,6
Canaries 0,4 -1,4 -0,4 2,0 2,2
Cantabria -0,8 -0,9 -1,9 0,7 1,6
Castellai Lleo 1,1 -2,0 -2,1 1,3 1,9
Castella-La Manxa 0,1 -3,1 -1,1 0,9 2,3
Catalunya -0,4 -1,3 -0,8 0,9 1,5
Extremadura -0,9 -2,8 -1,4 1,1 1,9
Galicia -0,5 -0,9 -1,0 1,4 2,4
Madrid 0,7 -1,6 -1,2 1,5 2,4
Murcia -1,0 -2,0 -1,7 0,5 2,0
Navarra 1,4 -1,6 -1,5 1,6 21
Pais Basc 0,2 -1,3 -1,9 0,9 1,7
La Rioja 0,9 -2,0 -1,8 1,2 2,3
C. Valenciana -1,1 -1,6 -0,8 0,8 1,5
Espanya 0,1 -1,6 -1,2 1,1 1,9

Data: 30 d’abril del 2014.
Font: INE i BBVA Research
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Requadre 1. Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica. Resultats corresponents

al primer trimestre del 2014

Els resultats derivats de I’analisi de les
respostes donades pels participants a
I’Enquesta d’Activitat Economica de Catalunya
corresponent al primer trimestre del 2014
dibuixen un escenari clarament positiu, tant en
termes d’activitat en el trimestre analitzat com
de perspectives per al segon trimestre de I’any.
Per tant, continua la tendéncia optimista que ja
es recollia en I'anterior edicié d’aquest informe.

En linia amb la informacié disponible facilitada
pels indicadors parcials d’activitat, la visio sobre la
conjuntura economica de I'ambit d’influencia dels
enquestats' ha mantingut una posicié optimista
en la darrera onada de I'enquesta (veure Grafic
R.1.1). Aixi, els qui perceben més dinamisme
economic augmenten fins al 35% (des del 29%
del quart trimestre o el 5% el primer trimestre
del 2013). Quant a les perspectives, la practica
totalitat (99%) respon que I'activitat el proxim
trimestre es mantindra en nivells similars als
actuals o bé augmentara (4T13: 94%; 1T13: 87%;
veure Quadre 1.1).

Per sectors, tant la industria com els serveis
han obtingut una millora substancial en la seva
valoracié. La millora en construccié ha estat més
acotada, basada més en un increment de les
respostes que assenyalen estabilitat que no pas en
un augment de les visions més optimistes (veure
Grafic R.1.2).

Invariablement, les respostes relacionades amb
la demanda externa, exportacions i turisme, sén
els items que millors resultats han obtingut tant
en termes absoluts com corregits de variacions
estacionals (veure Grafic R.1.3). Aquest resultat
és consistent amb [I'aportacid positiva de la
demanda externa al creixement de Catalunya.
Aixi, més de la meitat dels enquestats mostren
una visid favorable respecte a les vendes a
'estranger, superant els registres positius
obtinguts en periodes precedents. Per tant, es

manté la fortalesa del sector exportador, malgrat
la ralentitzacié observada alguns mesos enrere.
Respecte del turisme, tot i reduir-se el percentatge
d’empleats que es mostren més optimistes,
encara el 44% han contestat que s’ha produit un
increment dels fluxos turistics durant el darrer
trimestre (des del 60% del 4T13). Aquesta xifra, a
meés a més, suposa un pas endavant respecte de
I'assolida un any enrere (19%).

La tendencia a I'estabilitat en les xifres turistiques,
tal com es despréen de les xifres publicades per
'INE, juntament amb la suau recuperacié de la
demanda interna, justifiquen la percepcio estatica
dels enquestats sobre el volum de vendes, després
de I'increment percebut el trimestre precedent.

Des del punt de vista de l'oferta, destaca el
dinamisme percebut a la inversio en serveis, que
supera els registres d’altres onades. Aquesta major
inversio podria traduir-se, amb algun trimestre de
retard, en una millora de les xifres d’ocupacio i
activitat al sector.

La inversié a la industria també ha assolit una
millor posicio, tant en termes absoluts com
desestacionalitzats, a més d’una visi6 optimista
sobre I'evolucié del mercat laboral, atés que un
25% diu que ha millorat 'ocupabilitat al sector.

Les xifres relaciones amb el sector de la construccio,
al seu torn, continuen en nivells minims, tant en
termes d’inversié com d’ocupacio.

Per territoris, practicament totes les comarques
mostren un escenari d’optimisme, especialment
'Alt Penedés, Segarra, Montsia, Baix Camp i la
Noguera. En negatiu, cal destacar els resultats
obtinguts al Pallars Sobira, I'’Anoia, I’Alt Emporda,
el Ripolles i la Garrotxa (veure Grafic R.1.4).

15: Poblacié mostral: empleats de BBVA a Catalunya amb carrec de director d’oficina o superior.
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Quadre 1.1
Catalunya: quadre resum de I'activitat economica
1r TRIMESTRE 2014 4t TRIMESTRE 2013 1r TRIMESTRE 2013

(% de respostes) Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa
Producci6 industrial 20 72 8 12 68 20 1 56 43
Cartera de comandes 36 61 8 32 56 12 8 88 59
Nivell d’estocs 1 95 4 6 78 16 9 71 20
Inversio al sector primari 20 72 8 12 68 20 1 57 42
Inversié industrial 17 5, 8 7 86 7 12 74 14
Inversioé en serveis 41 50 9 88 59 1 62 37
Nova construccio 2 65 88 5 55 40 1 32 67
Ocupaci6 industrial 20 68 12 4 71 25 0 44 56
Ocupacio en construccio 1 70 29 5 52 43 0 34 66
Ocupacio en serveis 34 59) 11 31 64 5 2 56 42
Preus 10 74 16 22 67 1 10 70 20
Vendes 25 70 5 45 39 16 0 38 62
Turisme 44 54 2 60 40 0 19 68 13
Exportacions 58 46 1 42 57 1 45 50 5
Activitat Economica 85) 62 3 29 65 6 ) 46 49
Perspectiva per al trimestre vinent 54 45 1 51 43 6 10 77 13

Font: Enquesta Activitat Economica BBVA Research

Grafic R.1.1 Grafic R.1.2
Activitat economica i perspectives per al proxim Evolucié de I'ocupacio
trimestre (desviacions normalitzades respecte de la (desviacions normalitzades respecte de la mitjana
mitjana historica; série desestacionalitzada) historica; série desestacionalitzada)
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Grafic R.1.3

Exportacions i turisme, index de sentiment econdomic
(desviacions normalitzades respecte de la mitjana
historica; serie desestacionalitzada)
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Grafic R.1.4
Mapa comarcal d’activitat
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Requadre 2. La diversificacio de les exportacions com a factor explicatiu del
creixement regional'®

El pes de les exportacions de béns'” sobre el PIB ha 2. augment de les exportacions produit per
augmentat de manera significativa a la majoria de la diversificaci6 ha contribuit en 0,2 punts
les Comunitats Autonomes (CA) des del 2009 fins a percentuals (pp) anualment al creixement del
superar el 20% en terme mitja (veure Grafic R.2.1). PIB pc durant la crisi. Aix0 implica que, en cas de
Els esforgos en la reduccié dels costos laborals, no haver-se produit el procés diversificador,
les millores en la productivitat i I'estrategia de el PIB pc hauria caigut un 28% més en el
diversificacié de les exportacions espanyoles cap a conjunt del periode recessiu.

mercats emergents s’han configurat com els pilars del

creixement del sector'®, i 'han convertit en el principal El cas de Catalunya

element dinamitzador de I'activitat economica™. _ . )
El sector exterior catala és un dels que més avangats

Grafic R.2.1 es troben en el procés diversificador, sobretot per
Evoluci6 del pes de les exportacions de béns sobre el producte, fet que situa Catalunya com el territori
PIB de les CA® amb major grau de diversificacio per producte de les
45 - seves vendes internacionals, tal com mostra el Grafic
40 A | R.2.2. Aix0o, perd, no succeeix en la diversificacio
35 A per destinacid, en qué Catalunya es troba lleument
30 1 l I per sota de la mitjana espanyola (veure Grafic
25 1 (| R.2.3). Des del 1995 i a causa del poc espai de
20 1 "B I I millora, la diversificacié per tipus de producte
15 1 I l (| I d’exportacié no ha canviat gaire, mentre que els
12 I majors beneficis s’han produit principalment
. com a conseqiiéncia d’incrementar el nombre i
5 | S e e la importancia de destinacions alternatives per a
’
i%%é%?%%%ﬁﬁﬁégﬁﬁéﬁ les vendes a I’estranger.
o Grafic R.2.2
Pes el 2010  m Creixement entre 2013-2013 Diversificacio per producte de les CA (1995-2012)%
Font: BBVA Research a partir de Datacomex A1 00 -
Aquest requadre resumeix els resultats de BBVA 2 3§
Research (2014) tant per al cas d’Espanya com, de 8| g5 .
forma més detallada, per a Catalunya. El principal ?
objectiu d’aquesta publicacié és establir quina part g 801
del creixement de les exportacions s’explica per 8| 759
la diversificacié del sector exterior i en quina part 701
ha contribuit aquest procés a la millora del PIB per €5 1
capita tant en el periode anterior com posterior 60 -
a la crisi. Els principals resultats p‘e!' .al conjunt ze ez 26 ELCL3do09ad=k
d’Espanya que es desprenen de I'analisi es poden os®e<Zz " Z Juw<o = m=>00

resumir en els seglents punts:

1. Les CA han portat a terme un procés de
diversificacié de les exportacions que s’ha
= A *La diversificacio a Andalusia es redueix en 0,8 pb.
vist acc,entuat en els darrers_ quatre G | Font: BBVA Research a partir de Datacomex
que explica un 75% del seu creixement des de
I’any 2009.

Canvi en la diversificacié entre 1995 i 2012
m Diversificacio per producte 1995

16: Al Requadre 3 de Situacion Espafia corresponent al primer trimestre del 2014 s’examina en profunditat el model utilitzat per a I'analisi recollit en aquesta
secci6. El Requadre es troba disponible a http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf?ts=1222014.

17: Les restriccions de dades d’exportacions de serveis a escala regional impliquen que I'analisi es limita a les exportacions de béns facilitades per Duanes.

18: Per a més informacié veure IMF (2013) Country Report No. 13/232 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13232.pdf.

19: En el Requadre 1 de Situacion Espafia corresponent al quart trimestre del 2013 s’examinen els fets estilitzats de 'economia espanyola, on es
constata el caracter avancat de les exportacions respecte al cicle economic. Veure http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1311_Situacionespa-
na_tcm346-410394.pdf?ts=2812014.

20: S’exclou d’aquesta analisi les regions insulars, per I'especial dependéncia del comerg de serveis (especialment turistics) i els efectes
d’arrossegament d’aquest sobre les exportacions energétiques.

21: La diversificacié es mesura a través de la segiient expressio: (100-IH), essent IH el rati de Herfindhal en base 100, per la qual cosa un augment de la
variable diversificacié mostra un increment de la diversificacié de les exportacions.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf?ts=1222014
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13232.pdf
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1311_Situacionespana_tcm346-410394.pdf?ts=2812014
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1311_Situacionespana_tcm346-410394.pdf?ts=2812014
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Grafic R.2.3
Diversificacio per destinacio de les CA:
(1995-2012)22
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Grafic R.2.4
Distribucio de les exportacions de Catalunya per
sectors economics (*)
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*La diversificacio a Balears es redueix en 0,8 pb.
Font: BBVA Research a partir de Datacomex

Si bé és cert que Catalunya no ha incrementat el
grau de diversificacio de les seves exportacions
per producte entre els anys 1995 i 2013, si que
s’han produit canvis en la composicio de la
seva estructura exportadora. Al Grafic R.2.4
s’aprecia un augment significatiu del pes del sector
semimanufacturer (de 25,6% el 1995 al 33,8% el
2013) i dels aliments, en detriment d’altres sectors
com els béns d’equipament, 'automobil i els béns
de consum durador.

Respecte de la diversificacié per destinacié, ha
continuat incrementant-se durant els darrers
anys. En particular, com s’aprecia al Grafic R.2.5,
la rellevancia de les exportacions als paisos
europeus ha disminuit des del maxim registrat
el 2005 d’un 82,1% fins a un 72,8% el 2013, i tot
aixd malgrat que les vendes a aquests paisos han
experimentat un creixement del 31% durant la crisi
(amb Alemanya, Italia i Franca que representen
més de la meitat del comerg exterior amb Europa).
Altrament, des del 1995 les exportacions
destinades a Africa han multiplicat per dos
el seu pes en el total del territori fins a un
6,8% i registren un creixement del 83% nominal
des del 2009 (destaca Marroc, Algéria i Sud-
africa com els socis més rellevants). Finalment,
Ameérica ha augmentat la seva participacio
en les exportacions catalanes des d’un 8,3%
a un 10,2% entre els anys 1995 i 2013, amb
creixements del 70% des de I'esclat de la crisi
a Espanya.

(*) Xifres provisionals per al 2013.
Font: BBVA Research a patir de Datacomex

Grafic R.2.5
Distribucio de les exportacions de Catalunya per arees
geografiques (*)
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Font: BBVA Research a patir de Datacomex

Per quantificar els beneficis del procés de
diversificacio de les exportacions a Catalunya, en
BBVA Research (2014) es proposa i estima un
model els principals resultats del qual son:

1. Quasi un 40% del creixement de les
exportacions de béns des del 2009 (+9,7%)
s’explicaria per la diversificaci6 de les
exportacions del territori, tant per destinacié
com per producte (veure Grafic R.2.6).

22: La diversificacié es mesura a través de la segiient expressio: (100-IH), essent IH el rati de Herfindhal en base 100, per la qual cosa un augment de la
variable diversificacié mostra un increment de la diversificacié de les exportacions.
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2. L’augment de les exportacions produit per Grafic R.2.6
la diversificacié ha contribuit en 0,04 punts Contribucions al creixement de les exportacions en
percentuals anualment al creixement del PIB pc terme mitja anual (2009-2012)

durant la crisi. Aixd implica que, en cas de no

haver-se produit el procés diversificador, el 20

PIB pc a Catalunya s’hauria contret un 12,5% 15 e

més en el periode de crisi. | .
Malgrat que Catalunya ha realitzat esforgos 10 1 ° .
importants en el procés diversificador, I'elevat nivell |
de diversificacio per producte a l'inici del periode 5 1 ®eee .o
d’estudi, I'ha impedit beneficiar-se tant d’aquest | ° e
procés com ho han fet altres CA que sortien de 0 —r
sectors exportadors molt concentrats i que, per tant,
presentaven més marge de millora (veure Grafic e ey I o
R.2.6). Amb tot, altres CA amb el mateix nivell GOSN RsS$355252228
de diversificacié per destinacié d’exportacié, han o ©
aconseguit accedir a més mercats que Catalunya, Div. per desti = Div. per producte e Efecte conjunt

fet que suposa un repte a futur i una pqssmle font oY —

de generacio de riquesa durant els proxims anys.
En sintesi, la capacitat de les empreses de
Catalunya per orientar els seus productes cap
a mercats més dinamics ha tingut un efecte
positiu sobre I’economia catalana. Tot aixd ha
contribuitafer que, a diferéncia d’altres components
de la demanda, les exportacions hagin tingut un
comportament diferencial, especialment durant la
crisi, amb qué han esmorteit significativament
la caiguda del PIB pc.
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4. Quadres

Situacio Catalunya
Primer semestre 2014

Quadre 4.1
Principals indicadors de conjuntura de 'economia de Catalunya
2013 (%) Darrera dada (m/m, %, CVEC)

Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes al detall -4.1% -4,0% 0,3% 0,5% abr-14
Matriculacions 8,9% 4,1% 15,6% -1,9% maig-14
IASS -2,1% -2,1% 0,2% -0,5% marg-14
Viatgers Residents (1) -5,6% -1,1% 3,5% 0,0% abr-14
Pernoctacions Residents (1) -6,8% -1,5% 1,4% 0,0% abr-14
IPI 1,0% -1,7% 1,5% 0,8% abr-14
Visats d’habitatge -39,0% -23,3% -23,1% -2,3% feb-14
Exportacions Reals (2) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% marg-14
Importacions -0,2% 3,8% 0,1% -3,7% marg-14
Viatgers Estrangers (3) -4,5% -3,0% -2,1% -1,1% abr-14
Pernoctacions Estrangers (3) 3,5% 3,3% -5,7% 0,5% abr-14
Afiliacié ala SS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% abr-14
Atur Registrat -2,7% -3,1% 0,9% 0,3% maig-14

(1) Residents en Espanya (2) Exportacions de béns (3) No Residents a Espanya.
Font: BBVA Research a partir d’'INE, MFOM, MEH i MITEC

Quadre 4.2
UEM: previsions macroeconomiques (Variacié anual en %, excepte indicacié contraria)

2011 2012 2013 2014 2015
PIB real 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,9
Consum privat 0,3 -1,4 -0,7 0,8 1,3
Consum public -0,1 -0,6 0,1 0,3 0,7
Formacio Bruta de Capital Fix 1,8 -3,8 -2,9 3,1 51
Equip, Maquinaria i Actius Cultivats 4,9 -4.3 -1,9 51 6,9
Equip i Maquinaria 5,0 -4,3 -1,9 5,2 7,0
Construccio -0,2 -4,0 -4,0 0,8 3,6
Habitatge -0,3 -3,3 -3,6 1,1 3,9
Altres edificis i altres construccions -0,2 -4,7 -4,3 0,5 3,2
V. existéncies (contribucié al creixement) 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (contribuci6 al creixement) 0,7 -2,1 -1,0 1,0 1,8
Exportacions 6,7 2,7 1,4 3,1 42
Importacions 4,7 -0,8 0,0 3,1 4.6
Demanda externa (contribucio al creixement) 0,9 1,5 0,6 0,1 0,0
Pro-memoria
PIB sense inversioé en habitatge 1,7 -0,4 -0,2 1,1 1,7
PIB sense construccié 1,8 -0,2 0,0 1,2 1,7
Ocupacio total (EPA) 0,3 -0,7 -0,9 0,1 0,7
Taxa d’Atur (% Pob. Activa) 10,1 11,3 12,0 11,9 11,4
Saldo per compte corrent (% PIB) 0,1 1,2 23 2,2 21
Saldo de les AP (% PIB) -4,1 -3,7 -3,0 -2,6 -2,1
IPC (mitjana periode) 2,7 2,5 1,4 0,9 1,3
IPC (fi del periode) 2,7 2,3 0,8 1,1 1,4

Data tancament de previsions: 30 abril 2014.
Font: organismes oficials i BBVA Research
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Quadre 4.3
Previsions Macroeconomiques: Producte Interior Brut
(Variaci6 interanual en %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estats Units 1,8 2,8 1,9 2,5 2,5
UEM 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,9
Alemanya 3,4 0,9 0,5 1,8 2,0
Franca 2,0 0,0 0,3 0,9 1,5
Italia 0,6 -2,4 -1,8 0,7 1,4
Espanya 0,1 -1,6 -1,2 1,1 1,9
Regne Unit 1.1 0,3 1,7 2,8 2,4
Ameérica Llatina* 41 2,6 23 23 2,5
Mexic 4,0 3,7 1,1 3,4 3,0
Brasil 2,7 1,0 2,3 2,0 1,6
EAGLES ** 6,7 5,0 53 5.3 5,6
Turquia 8,5 2,4 4,0 1,5 51
Asia-Pacific 6,1 52 52 5,0 52
Japo -0,5 1,5 1,5 1,1 1,3
Xina 9,3 7,7 7,7 7.2 7,0
Asia (ex. Xina) 3,8 3,5 33 3,5 3,9
Mén 4,0 3,2 3,0 3,4 3,8

* Argentina, Brasil, Xile, Colombia, Méxic, Peru, Veneguela.
** Brasil, Xina, india, Indonésia, Méxic, Russia, Turquia.
Data tancament de previsions: 30 abril 2014.

Font: BBVA Research

Quadre 4.4

Variables financeres

Tipus d’interés oficials (final periode) 2011 2012 2013 2014 2015
Estats Units 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 1,00 0,75 0,25 0,25 0,25
Xina 6,56 5,75 6,00 6,00 6,00

Tipus d’interés a 10 anys (terme mitja)
Estats Units 2,8 1,8 2,3 3,0 3,7
UEM 2,6 1,6 1,6 1,7 2,4

Tipus de canvi (terme mitja)

Estats Units (EUR per USD) 0,72 0,78 0,75 0,74 0,75
UEM 1,39 1,29 1,33 1,35 11,88
Regne Unit 1,60 1,59 1,56 1,65 1,69
Japo 79,7 79,8 97,6 108,0 17,1
Xina (RMB per USD) 6,46 6,31 6,20 6,11 52N

Data tancament de previsions: 30 abril 2014.
Font: BBVA Research
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AViS LEGAL

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

Les estimacions que aquest document pot contenir han estat realitzades segons metodologies generalment acceptades i han de
prendre’s com a tals, és a dir, com a previsions o projeccions. L’evolucié historica de les variables econdomiques (positiva o negativa) no
garanteix una evolucié equivalent en el futur.

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

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

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

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

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