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1. Editorial

L’any 2017, el creixement de I’economia catalana podria haver assolit un 3,0%, perd s’espera que continui la
desacceleracio fins al 2,1% en el 2018 el 2,0% en el 2019, essent per tant més intensa que a la resta de comunitats
autonomes. Si aquest escenari es compleix, el creixement del PIB de Catalunya acumulara sis anys d’expansio, i en el
proper bienni es crearan 136 mil nous llocs de treball, reduint la taxa d’atur fins al 9,6% al final del periode. En tot cas,
els esdeveniments politics que afecten 'economia catalana fan que la incertesa sobre aquestes previsions sigui encara
més elevada que en d’altres ocasions.

L’escenari que es presentava en publicacions anteriors de BBVA Research ja plantejava una desacceleracio:
'esgotament de la demanda retinguda per la crisi, I'esfor¢ del BCE per comencar a normalitzar la politica monetaria,
l'increment progressiu del preu del petroli (tot i que encara baix), o la recuperacio dels mercats turistics competidors
soén factors que contribuien a reduir la demanda de Catalunya’ i, per tant, a desaccelerar 'economia en la segona part
del 2017 i cap al 2018.

Perd a partir de I'estiu dos esdeveniments de caire no economic han marcat I’escenari. Cronologicament, el
primer té a veure amb els atemptats de les Rambles de Barcelona i de Cambrils al mes d’agost. Les estimacions
de BBVA Research preveien una reduccié de les pernoctacions a Catalunya del 2% en els mesos seglients com a
consequencia dels atacs. La informacio disponible a posteriori assenyala que aquests varen tenir una incidencia
economicaacotada, territorial i de curt termini, i la despesa realitzada a Catalunya hauria recuperat el comportament
normal després d’'unes setmanes.

El segon és l'increment de la incertesa de politica economica, que va assolir maxims historics als mesos
d’octubre i novembre, i té efectes diferenciats en funcié del component de la demanda que s’analitza. Les
variables financeres, com les cotitzacions borsaries o la prima de risc varen mostrar una reaccio negativa de la que
encara no s’haurien recuperat totalment, tot i que la incertesa és ara clarament menor que fa tres mesos. Per la seva
banda, en el consum privat I'impacte podria haver estat intens, pero per ara sembla que de curta durada. En el turisme,
en canvi, els efectes semblen ser més persistents. A més, alguns indicadors relacionats amb la inversié mostren també
un menor dinamisme en la part final de I'any, el que podria estar lligat a la menor confianca dels agents. Els efectes
sobre la inversié poden no serimmediats i, per tant, caldra esperar encara alguns mesos o trimestres abans de conéixer
'impacte de forma acurada. Finalment, la manca de pressupost de la Generalitat (i la prorroga del de I'Estat) en el 2018
condicionen la capacitat del sector public per impulsar 'economia a curt termini, en el que pot ser un efecte diferencial
respecte a altres comunitats on ja hi ha pressupost i el volum de deute és menor.

Amb la informacié coneguda fins ara, BBVA Research estima que I'efecte de la major incertesa sobre I’economia
catalana reduira en set décimes el creixement del PIB del I’any 2018 i en prop de tres decimes en el 2019, el
que suposara 35 mil ocupats menys dels que s’haurien creat en un escenari sense incertesa. A més, l'alt grau
d’integracié de I'activitat econdmica amb la d’altres regions (via relacions comercials, turisme o lligams empresarials)

1: Vegeu Situacié Catalunya, 1r semestre de 2017, o els Observatoris Regionals del tercer i del quart trimestre del 2017. Tots ells estan disponibles a
https://www.bbvaresearch.com/
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fara que el menor creixement es traslladi també a altres comunitats. Les de la Vall de I'Ebre i el Mediterrani, amb més
vincles economics amb Catalunya, sén les que es podrien veure més perjudicades.

En tot cas, 'ocupacié ha continuat mostrant un bon comportament, no només durant el quart trimestre, sin6
també en el mes de gener del 2018, el que podria venir explicat per diverses qlestions. En primer lloc, la politica
monetaria manté baixos els costos de finangcament, i continua impulsant la inversio i el consum. En segon lloc,
'economia catalana portava una forta inércia. En tercer lloc, la recuperacio global de I'economia, i en particular de
I'europea, esta impactant favorablement en les exportacions de béns, i facilita que els efectes sobre el turisme exterior
no siguin tant intensos. Finalment, I'aparent percepcié de temporalitat del xoc, ja que I'indicador de BBVA Research
per seguir la incertesa de politica econdmica mostra una disminucio rellevant respecte dels maxims assolits al mes
d’octubre i novembre. Per la seva banda, 'Enquesta Econdmica d’Activitat de BBVA del quart trimestre assenyala unes
perspectives per al primer trimestre del 2018 encara favorables, pero sense recuperar els nivells d’'optimisme observats
en el tercer trimestre i anteriors. Aixi, si I'impuls dels factors externs compensa I'impacte de la incertesa, el
creixement pot ser major del que es preveu en aquesta revista.

A mig i llarg termini, és necessaria la implementacio de politiques que redueixin I'actual nivell d’incertesa. A més, cal
millorar la percepcié de solvéncia dels comptes autonomics, el que demana avancar rapidament en la reforma del
sistema de financament autondmic. En tercer lloc, es necessita avangar en mesures que incrementin la productivitat.
L’evolucié relativa de Catalunya respecte de les regions europees comparables (per tamany i estructura productiva)
mostra que entre 2010 i 2015 el creixement de la productivitat a Catalunya és inferior al de les regions liders a Europa,
el que limita, si més no parcialment, I'aveng del PIB per capita. Addicionalment, encara que ja s’ha superat el nivell de
PIB per capita d’abans de la crisi, el d’ocupacié es troba encara un 9% per sota del maxim assolit en I'anterior época
expansiva. Per tant, és menester continuar incidint en politiques que redueixin la taxa d’atur, la temporalitat i la
precarietat en general en el mercat de treball. Certament, el dinamisme de 'ocupacié dels ultims anys i el que s’espera
en 'horitzd de previsio permetran reduir la taxa d’atur fins al 9,6% a finals del 2019, per sota del nivell del 2008. Pero
en abséncia de reformes, aixo podria portar a tensions en el mercat laboral i en particular a insuficiencies de ma d’obra
qualificada per a activitats concretes, que podrien resultar en pressions a l'alga en els salaris. Per tant, per continuar
avancant en la convergéncia amb les principals regions europees, és necessari que els increments de costos
laborals es vegin acompanyats de guanys en la productivitat que permetin mantenir els de competitivitat. En aquest
sentit, cal aprofitar les oportunitats de la quarta revolucid industrial, amb politiques que suavitzin la transicio,
n’esmorteeixin els costos i en potenciin els beneficis.

Finalment, en aquesta revista es presenta una analisi de I'evolucié de la dinamica territorial de la poblaci6. Catalunya,
que va partir fa seixanta anys d’una piramide demografica més favorable que el conjunt d’Espanya, ha anat
progressivament convergint cap a una piramide envellida de similars caracteristiques a les del conjunt nacional. Els
reptes derivats d’aquest problema en el futur (pensions, adaptacié del mercat laboral, serveis publics...) seran per tant
similars.
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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’elaboracié 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’evolucio historica de les variables econdmiques (positiva 0 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 econdmic 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'is 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 decisio de cap tipus.

Especialment respecte a la inversié en actius financers que poguessin estar relacionats amb les variables economiques 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’inversio i que les persones o entitats que potencialment els puguin oferir productes d’inversié seran
les que tenen l'obligacio legalment de proporcionar-los tota la informacio 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, distribucio, comunicacio publica, posada a disposicid, extraccio, reutilitzacio, reenviament o la utilitzacio
de qualsevol tipus, per qualsevol mitja o procediment, exceptuant els casos en que estigui legalment permés o sigui autoritzat
expressament per BBVA.
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