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2. Perspectives per a I’economia catalana

L’economia catalana va créixer a un ritme del 3,0% I’any 2017, 1,0 p.p. per sobre del seu creixement mig des de
1991, d’acord amb les estimacions de BBVA Research. Aquest resultat suposa encaixar ja quatre anys consecutius
de recuperacié econOmica, i esta en linia amb les estimacions presentades en Observatoris Regionals de BBVA
Research de 4T17 i 1T182, pero és 3 decimes inferior a la previsié publicada en el nimero anterior de Situacio
Catalunya3.

L’escenari economic de Catalunya en la segona part del 2017 es veié marcat per dos esdeveniments de caire
no economic. En primer lloc, els atemptats de les Rambles de Barcelona i de Cambrils dels dies 17 i 18 d’agost,
amb un impacte directe en el sector turistic. En segon lloc, Paugment de la tensié politica en els mesos d’octubre i
novembre i els seus efectes sobre la incertesa en la politica econdomica. En aquest cas, I'impacte sembla que, a més
del sector turistic, també s’hauria observat en el consum de béns duradors i en els senyals fins ara disponibles
d’inversid. Aquests dos fets, que no entraven en I'escenari plantejat abans de I'estiu, haurien contribuit a desaccelerar
lleugerament 'economia catalana en la segona part del 2017, perd sobretot, condicionen les previsions que ara sén
meés baixes que fa sis mesos, quan s’esperava que el PIB de Catalunya podria créixer un 2,8%. Aixi, es preveu que
el PIB de Catalunya creixi un 2,1% en el 2018 i un 2,0% en el 2019.

En segon semestre del 2017, el model MICA-BBVA* estima que el creixement del PIB catala hauria girat el perfil
lleugerament ascendent del primer semestre, des del 0,8% t/t en els dos primers trimestres de I’any fins al 0,6-
0,7% t/t en el tercer i el quart (vegeu el Grafic 2.1)5. Aix0 situaria el creixement de Catalunya lleugerament per sota del
'observat al conjunt d’Espanya en els ultims sis mesos. En la mateixa linia, 'Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica
corresponent al quart trimestre del 2017 mostra que a Catalunya la percepcio sobre 'activitat és ara menys positiva del
que ho era en el primer semestre, fins arribar al punt d’obtenir-se un saldo negatiu de respostes respecte de com
evoluciona l'activitat en el quart trimestre, perd mantenint la perspectiva favorable per al que podria succeir en el primer
trimestre del 2018 (vegeu el Grafic 2.2). En tot cas, el patr6 de comportament de les dades ja conegudes assenyala
algunes questions: I'impacte en la despesa fou intens en el mes d’octubre (possiblement, en una reaccié d’estalvi
precautori) i es detecten senyals d’impacte en el mercat de I'habitatge i el turisme, perd sense efectes rellevants en
'ocupacié. Aix0 indica que I'economia regional mostra un comportament sensiblement menys favorable del que
s’esperava en l'anterior publicacié del Situacié Catalunya, perd encara suficient com per a assolir un creixement del
3,0% en el 2017.

2: Els observatoris regionals de BBVA Research del 4t trimestre del 2017 i del 1r trimestre del 2018 es poden trobar, respectivament, a
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/11/Observatorio-Regional-4T17.pdf i a https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/02/Observatorio-Regional-1T18.pdf

3: La revista corresponent al 1r semestre de 2107, publicada el 26 de juny, es pot descarregar en aquest enllag: https://www.bbvaresearch.com/public-
compuesta/situacion-cataluna-primer-semestre-2017/

4: Vegeu MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/

5: Les estimacions de 'IDESCAT assenyalen també una desacceleracié del creixement del PIB en el 3T17, perod des de xifres més elevades, de 1,0% t/t en el 2T17 i del
0,8% en el 3T.
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Grafic 2.2 Catalunya: activitat i perspectives segons
’Enquesta d’Activitat Economica BBVA
(%, saldos de respostes extremes)

Grafic 2.1 Creixement del PIB segons el model
MICA-BBVA (t/t, CVEC, %)
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A la solidesa del creixement hi contribueixen diversos factors, ja apuntats en la revista anterior, com un
creixement mundial solid (i que es revisa a l'alga), un preu del petroli relativament baix i una politica monetaria
expansiva, entre d’altres, que actuarien de suports de I'activitat: Per contra, 'esgotament de I'impuls dels vents de cua,
que frenen la demanda interna i en particular el consum de les llars, el menor recorregut a l'alga o el marge reduit de
la politica fiscal catalana eren factors que s’esperava que contribuissin a desaccelerar I'economia ja en la part final del
2017. Aixo justificava, ja, una desacceleracié del PIB catala fins al 2,8% al 2018. A aquests fets, perd, s’han sumat els
esdeveniments de I'estiu i la tardor, i ara s’espera que el creixement es redueixi fins al 2,1% al 2018 i al 2,0% al 2019.
Aixo suposa que després d’haver creat 215 mil llocs de treball en el bienni 2016- 2017, el nombre d’ocupats
s’incrementara en 136 milers en el proper bienni, el que permetria una reduccié de la taxa d’atur fins al 9,6% al
final del periode.

La despesa de les llars es desaccelera en el segon semestre, pels menors vents de
cua i per 'augment de la incertesa

La despesa en consum privat va continuar creixent a Catalunya el 2017, recolzada per un preu del petroli barat, el
manteniment dels tipus d’interés en nivells baixos i 'augment de la renda disponible associada a I'increment de I'ocupacio.

L’Indicador Sintétic de Consum per a Catalunya de BBVA —ISCR-BBVAS®- que aglutina el senyal comu dels principals
indicadors disponibles de despesa de les families a la comunitat, estima que el 2017 el consum domeéstic catala creixé
un 2,1% (3,1% el 2016). Aix0d suposa que el creixement del consum catala es situa per sota de I'observat en el conjunt
del pais (vegeu el Grafic 2.3). La millora que semblava anticipar-se en el segon trimestre de I'any (després d’un 1T17

6: L’Indicador Sintétic de Consum Regionalitzat, que elabora BBVA Research, es construeix a partir dels principals indicadors parcials de despesa disponibles a nivell
regional: vendes minoristes, matriculacions de vehicles, index d’activitat en el sector dels serveis, importacions de béns de consum, carburants i consum intern a
Espanya. La metodologia utilitzada per la construccié de I'indicador es basa en I'analisi de components principals. Per més informacio, vegeu R.1 ¢ Afecta la evolucién
de la demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? a Situacion Espafia, 4t Trimestre 2015, BBVA Research.
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debil) no es veié confirmada en el segon semestre, i tots els indicadors parcials van assenyalar pitjors registres que en el
primer semestre (vegeu el Grafic 2.4). Com ja s’apuntava en I'anterior nUmero d’aquesta publicacid, entre les raons que
justifiquen la desacceleracio cal apuntar 'esgotament de la demanda retinguda durant el periode de crisi i el dels factors
que han actuat com a suport de la despesa familiar, com la reduccio del preu del petroli o la caiguda en els tipus d’interés,
als quals s’hauria sumat, en 'dltim trimestre, 'augment de la incertesa a Catalunya.

Grafic 2.3 Indicador sintétic de consum regionalitzat, ISCR-BBVA (%, t/t, CVEC)
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Grafic 2.4 Creixement observat i previsions dels principals components de la demanda domestica (% t/t, CVEC)
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Continua 'augment de la despesa autondmica, tot i la situacié d’excepcionalitat

Tot i la situacié de control excepcional per part del Govern central, les dades d’execucié pressupostaria disponibles fins
al novembre del 2017 confirmen l'acceleracié del creixement de la despesa en consum final de la Generalitat de
Catalunya fins al 2,0% (inferior a I'increment del conjunt de les CC.AA., del 2,6% a/a). Igualment, Catalunya hauria
retornat a 'expansio de la despesa d’inversio, pero a un ritme moderat, del 2,2% a/a (vegeu els Grafics 2.5 2.6).

Grafic 2.5 Generalitat de Catalunya: despesa en consum Grafic 2.6 Generalitat de Catalunya: formaci6 bruta de
final nominal*. Acumulat de gener a novembre (%, a/a) capital nominal. Acumulat de gener a novembre (%, a/a)
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Impulsada pels ens territorials, la licitacio d’obra publica va créixer més que al
conjunt de I'Estat

En I’exercici de 2017 la licitacié de nova obra publica a Catalunya augmenta en un 45,2%, 7,4 p.p. per sobre de
com ho va fer en el conjunt de I'Estat (vegeu el Grafic 2.7). Aquest increment fou degut, basicament, a I'edificacio
(+50,8%, vs. 38,5 % a Espanya). L’'obra civil augmenta en un 41,1% respecte de I'any 2016, 3,7p.p. més que al conjunt
d’Espanya. El detall per partides en els tres primers trimestres de I'any (periode per al qual es disposa de dades d’aquest
detall) mostra que les més beneficiades foren les obres d’urbanitzacid, construccio i millora de carreteres. Entre les
d’edificacio el gruix de la despesa es destina a les d’us docent i sanitari.

La desagregacié provincial mostra que en els primers nou mesos del 2017 la licitacié va créixer a totes les provincies
excepte a Girona (-9,0%), el que contrasta amb I'increment de més del 55% en I'exercici anterior. EI major augment
s’observa a Lleida (113,2%) perd a aquesta provincia només s’hi va destinar el 5% de l'import licitat a Catalunya en el
conjunt de I'any. A Tarragona, la licitacié va créixer un 8,5% i a Barcelona, provincia que va absorbir el 80% dels imports
de I'any passat, 'augment fou del 54,7% (vegeu el Grafic 2.8).

Per organismes, 'increment de la licitacié en el 2017 s’explica per I’esfor¢ dels Ens Territorials (+69,3% a/a),
mentre que el finangament procedent de I'Estat es va reduir en un 18,8% interanual. Com a resultat, El pes de I'Estat
en la licitacié d’obra publica a Catalunya es redui fins al 15,3%, el menor des del 2011.
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Grafic 2.7 Obra publica per tipus d’obra: contribucié al Grafic 2.8 Catalunya: pressupost de licitacié per
creixement interanual en el 2017 (punts percentuals) provincies al 2017
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La inversio a Catalunya mostra simptomes de debilitat en el 2017, que
s’incrementen en la part final de I'any

L’any 2017 la construccié d’edificis no residencials va mostrar una evolucié pitjor que al conjunt d’Espanya (a
falta de conéixer la dada del mes de desembre). A Catalunya la superficie visada per a la construccié d’edificacions
destinades a Us no residencial” entre els mesos de gener i novembre es redui en un 35,6% a/a, dada que contrasta
amb lincrement de I'11,9% del conjunt d’Espanya. El detall per tipus d’edificacié6 mostra que la major part d’aquest
retrocés fou degut a la contraccié en la construccié d’edificis destinats a Us comercial i demmagatzematge i, en menor
proporcié als destinats a oficines i serveis turistics. En sentit contrari, la superficie visada per obres destinades a Us
agrari i industrial mostra increments interanuals en els onze primers mesos del 2017.

Al seu torn, les importacions de béns d’equipament varen mostrar un comportament desaccelerat al 2017
(vegeu el Grafic 2.9). Amb informacié coneguda fins al mes de novembre s’estima que les compres de béns
d’equipament a I'estranger s’haurien incrementat en un 4,1% nominal, quasi la meitat de com ho varen fer en el 2016
(+8,8%). Aquest fet contrasta amb una evolucié favorable en el conjunt d’Espanya, on s’haurien accelerat
(+9,9% al 2017, després de créixer un 6,0% al 2016). Aquest menor dinamisme de Catalunya s’explica per uns pitjors
registres en tots els trimestres, perd en particular per la caiguda del segon trimestre (-2,6% t/t CVEC) i la que es podria
observar en el quart (estimat, -5,4% t/t, amb informacio fins al novembre).

Finalment, els resultats de ’Enquesta BBVA d’Activitat Economica (EAE-BBVA) corresponents al quart
trimestre (realitzada en les setmanes centrals del mes de desembre) mostren que es podria haver truncat la
recuperaci6 en el to de la inversio que, progressivament, s’anava estenent pels diversos sectors. Tot i que els indicadors

7: Edificis destinats a serveis comercials i emmagatzematge, a activitats agraries i ramaderes, industrials, oficines, a turisme i esbarjo i serveis de transport, entre altres.
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d’opinié poden tendir a sobre-reaccionar quan hi ha tensié, és rellevant que en tot ells es retorna a valors negatius, que
no s'observaven des del tercer trimestre del 2013 (vegeu el Grafic 2.10).

Grafic 2.9 Creixement dels visats de construccié no Grafic 2.10 Catalunya: evolucio de la inversié segons
residencial (m?) i de les importacions de béns ’Enquesta d’Activitat Economica de BBVA (saldos de
d’equipament (%) respostes, %)
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La demanda residencial evoluciona favorablement fins al tercer trimestre, pero
I'activitat constructora es debilita en el segon semestre del 2017

Les dades dels primers nou mesos del 2017 mostren el bon to de la venda d’habitatges a Catalunya, i aquest
dinamisme continua traslladant-se als preus, fent d’aquesta una de les comunitats on més s’ha revaloritzat
I'habitatge en els ultims trimestres. Perd en la banda de I'activitat constructora s’observa una contraccio, amb una
disminucié del nombre de visats d’obra nova firmats en la segona part de I'any.

En els tres primers trimestres, la venda d’habitatges creixé per sobre de com ho feu al conjunt d’Espanya. En
'acumulat entre gener i setembre es varen vendre a Catalunya 65.163 habitatges, un 20,6% més que en el mateix
periode de I'any anterior (+17,8% a Espanya) segons les dades publicades pel Ministeri de Foment. El creixement mig
en els tres primers trimestres fou de 4,7% t/t (CVEC) i evolucionant de menys a més (vegeu el Grafic 2.11).

Entre gener i setembre del passat any, el segment de demanda més dinamic fou el dels compradors en altres
comunitats autonomes (+45,5% a/a). Perd I'escas pes d’aquests compradors en el mercat (3,1% de les transaccions,
front a 10% de mitjana a la la resta de comunitats) feu que la seva repercussid sobre el mercat immobiliari catala fos
reduida. El principal mercat d’origen d’aquests compradors fou Madrid, que acumula una mica més de la meitat de les
operacions fetes per residents en d’altres comunitats. Darrere dels madrilenys se situaren els residents a Saragossa
(17% de les transaccions de residents a d’altres comunitats) i a Balears (12%).
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El segon segment més dinamic fou el dels estrangers: les seves transaccions es varen incrementar en un 22% en
els nou primers mesos del 2017, 7 p.p per sobre de l'increment mig a Espanya. Aquestes operacions suposaren el
16%, en linia amb el pes dels estrangers al conjunt d’Espanya (17%). Finalment, els compradors residents a la
mateixa comunitat incrementaren les seves transaccions en un 19,5% a/a fins al setembre, marginalment per
sobre del 18,6% observat al conjunt d’Espanya. Com a resultat, el pes dels compradors catalans en el mercat regional
ascendi fins al 80,5%, 7,5 p.p. per sobre de la mitjana nacional.

Totes les demarcacions provincials mostren un comportament favorable en el periode esmentat, pero amb
diferéncies importants. Aixi, a Girona les vendes es varen incrementar en un 23,6%, i a Barcelona i Tarragona ho
varen fer en un 20,8% a cada demarcacio, mentre que a Lleida el creixement fou del 8,7%. Com aresultat, la rellevancia
dels mercats es manté: Barcelona acumula un 69% de les operacions, Girona i Tarragona prop d’un 13% cadascuna i
Lleida a I'entorn del 5%.

El preu de I’habitatge a Catalunya continua creixent de forma dinamica. Entre gener i setembre, el preu
s’incrementa a una taxa mitjana interanual del 5,3% més que doblant I'increment observat en el conjunt
d’Espanya (2,2%). Com a conseqiiéncia, des de que es va tocar el minim fins el passat mes de setembre I'habitatge
a Catalunya s’ha revaloritzat en un 13,1%, 7,3 p.p. per sobre de I'increment acumulat de mitjana a Espanya, i se situa
jaen 1.871,4 €/m2. La major increment s’ha produit a la demarcacié de Barcelona, amb un augment en els tres primers
trimestres de I'any del 6,4% a/a, mentre que a Girona fou del 2,6% i a Tarragona, de I'1,2%. Per la seva banda, a Lleida
el preu es mantingué practicament estable (-0,1%). Els augments de preus més importants entre els municipis de més
de 25.000 habitants es concentren a I'area metropolitana de Barcelona: Sant Cugat del Vallés (12,9%), Sant Joan Despi
(11,9%), Cornella de Llobregat (11,4%), L’'Hospitalet de Llobregat (10,1%) i Montcada i Reixac (10,0%). El pitjor
comportament s’observa a Vic i Reus, amb contraccions del 3,2% i 2,1%, respectivament.

A I'espera de coneixer les dades corresponents al mes de desembre, els visats per a obres d’habitatge nou firmats
a Catalunya van tornar a créixer, acumulant quatre anys d’increments molt rellevants i amb un dinamisme
superior al de la mitjana espanyola. En particular, entre el mes de gener i el de novembre es varen firmar 9.429
visats a Catalunya, un 32,1% més que en el mateix periode del 2016 (5,8 p.p. més que l'increment del conjunt
d’Espanya). Amb tot, el perfil trimestral mostra una evoluci6 de més a menys. Aixi, un cop corregida la série de
I'estacionalitat i dels efectes del calendari, s’observa que en els primers sis mesos de I'any el creixement mig trimestral
fou del 12,3%, pero en la segona meitat les previsions (fetes amb la informacio fins a novembre) assenyalen que
es podria produir una disminucié de I’11,4% trimestral (vegeu el Grafic 2.12). Per provincies, només a Barcelona
s’observa un creixement en el nombre de visats en els primers onze mesos de I'any (+44%,0% a/a), mentre que a la
resta de demarcacions s’han reduit, i de forma més evident a Lleida (vegeu el Quadre 2.1).
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Grafic 2.11 Catalunya: venda d’habitatges Grafic 2.12 Catalunya: visats de construccio d’habitatge
(dades CVEC) d’obra nova (dades CVEC)
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Quadre 2.1 Catalunya: desagregacio provincial de les principals variables del mercat immobiliari
Venda d'habitatges Preu de I'habitatge Visats d'obra nova d'habitatge
2016 Gen-Set 2017 2016 3T17 2016 Gen-Nov 2017
Habitatges Y%ala Habitatges Y%ala Y%ala Y%ala Habitatges Y%ala Habitatges Y%ala
Barcelona 51.815 25,3 45.296 20,8 6,2 6,4 5.844 44,8 8.118 44,0
Girona 9.795 16,9 8.613 23,6 1,0 26 831 30,9 649 -10,5
Lleida 3.635 21,8 2.897 8,7 0,7 -0,1 299 7,1 233 -20,7
Tarragona 9.907 18,0 8.330 20,8 0,3 1,2 515 19,5 429 -11,0

Catalunya

457.738 390.078

Font: BBVA Research a partir del Ministeri de Foment

La recuperacio de les exportacions al 2017 es recolza en els sectors més rellevants
de la industria catalana

Amb informacié fins al mes de novembre, s’estima que les exportacions catalanes experimentaren un augment
del 8,3% el 2017 (Espanya, 6,9%), després d’un creixement del 4,6% en el 2016. El creixement de les vendes exteriors
catalanes de béns és similar quan s’avalua en termes nominals (+8,8% en el conjunt de I'any), fruit de la practica
estabilitzacio dels preus d’exportacio. El detall del creixement nominal mostra que sén els principals sectors exportadors
catalans els responsables de la millora: les semimanufactures (que suposen un ter¢ de les exportacions de béns
catalanes) n’expliquen 2,5 p.p.; les manufactures de consum (12% de les vendes exteriors) contribuiren amb 1,4 p.p.;
i els automobils (18% de pes) 0,9 p.p. Perd a aquests cal sumar una aportacio extraordinaria dels productes energétics
(2,5 p.p., pero amb un pes de només el 4,9%)8, que gairebé han doblat el valor de les vendes a I'exterior (vegeu el
Grafic 2.14).

8: L'augment de les exportacions energetiques (petroli i derivats i gas) és comu a d’altres comunitats i al conjunt d’'Espanya.
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Per destinacions, els mercats europeus aportaren lleugerament per sobre de la meitat del creixement de les
exportacions. La UE-28 contribui amb 3,5 punts al creixement nominal del 8,3% de les exportacions, mentre que la
zona no euro ho feu amb 1 punt addicional. L’aportacié dels EUA també fou destacable (0,6 p.p.), mentre que
Llatinoamérica i la Xina ho feren amb 0,5 0,4 p.p. respectivament, pero cal destacar els 1,8 punts que s’obtenen per
les vendes a la resta del mén. Les exportacions al Regne Unit varen aconseguir créixer un meritori 2,8% i les dirigides
a Portugal, un 9,0%, el que juntament amb la millora a Llatinoamérica i Jap6 podria permetre tancar el 2017 amb un
augment de les vendes en tots els mercats principals de 'economia catalana per primera vegada des del 2010.

A més, la informacié disponible mostra que la contraccié de les exportacions en el tercer trimestre del 2017
podria haver estat temporal. Aixi, si es compleixen les previsions de BBVA Research per al mes de desembre
s’obtindria una recuperaci6 en el 4T17 (+3,2% t/t en termes reals, vegeu el Grafic 2.14). Des del punt de vista
sectorial, la millora de I'Gltim trimestre de I'any s’explica per les semimanufactures i les manufactures de consum. Des
d’un enfoc territorial, novament els mercats que més contribueixen al creixement es troben dins de la Unié Europea;
destacant Franca i Italia, a més de les exportacions a la resta de la UE.

A diferéncia del que va succeir amb les exportacions, el creixement de les importacions catalanes de béns
procedents de I’exterior es podria desaccelerar lleument, fins al 3,8% (1,1 p.p. menys que al 2016) en termes
reals, toti que 'augment nominal (7,8%) fou major que I'any anterior. Bona part d’aquest increment en termes nominals
és degut a 'augment de I'energia, el que podria estar lligat, com a minim en part, a la recuperacié del preu del petroli.
Pero cal destacar que la resta de sectors també contribuiren positivament al creixement, destacant els augments de
matéries primeres, semimanufactures i manufactures de consum, tots ells propers al 9% a/a fins al novembre.

Les previsions de tancament del I’altim trimestre de I’any assenyalen que a Catalunya les importacions es
podrien contraure en una décima (+0,6 p.p. a Espanya) el que seria atribuible a la caiguda dels béns d’equipament
(que poden caure un -5,4% t/t CVEC), mentre que en la resta de productes s’espera una evolucio lleugerament positiva,
d’acord amb un consum que continua mostrant un cert dinamisme.

La combinacié del comportament dels fluxos comercials amb I’exterior déna lloc a un lleuger empitjorament
del déficit comercial de Catalunya, fins als 13.378 milions d’euros, equivalents a un 6,0% del PIB regional (una
décima per sobre de l'assolit al 2016). Al seu torn, el grau d’obertura (la ratio de la suma d’exportacions més
importacions sobre el PIB regional de I'economia catalana) mesurat en flux de béns podria haver arribat fins a un nou
maxim del 31,8%.

Situacié Catalunya / 1r semestre 2018 13



BBVA ’ Research

Grafic 2.13 Catalunya: exportacions de béns per sector Grafic 2.14 Catalunya i Espanya: exportacions reals de
(contribucions sectorials a/a, nominal, %) béns per sector (%, CVEC, 1T12=100)
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Nou récord de visitants i pernoctacions turistiques en un context d’al¢ca de preus
hotelers, perd amb una dinamica que es trenca en el segon semestre

L’any 2017 torna a ser un any de récords per al sector turistic catala. Per cinqué any consecutiu s’assoleix un
maxim en I'entrada de turistes estrangers per la frontera (19 milions); per quart any, en el nombre de viatgers entrats a
hotels (19,7 milions) i per seté any si es consideren els estrangers. A més, també s’acumulen set anys seguits de
maxims en les pernoctacions (57 milions, de les quals 40,6 milions d’estrangers). En tot cas, aquests records (amb
I'excepci6 de les entrades a frontera) comparteixen un denominador comu: una desacceleracio respecte al dinamisme
observat en 'any anterior. A més, després de tres anys de practic estancament de la despesa mitjana per visitant,
aquesta s’incrementa en un 4,4 %. Com a consequéncia la despesa total del turisme estranger arriba fins als 19.152
milions d’euros, un 9,6% per sobre del valor assolit fa un any. Aixo equival a un 8,6% del PIB catala, el maxim dels
Gltims 12 anys (el turisme pesava, al 2016, un 11,2% sobre I'economia catalana®).

Amb tot, el comportament dins de I'any mostra una evolucié molt diferenciada entre el primer i el segon
semestre. Aixi, 'esgotament de la capacitat en algunes zones turistiques en la temporada més alta, les dificultats als
aeroports al mes de juliol, els atemptats al mes agost i la tensié politica en els mesos d’octubre i novembre podrien
haver afectat al sector. De fet, els resultats del sector en termes interanuals s’expliquen, principalment, pel bon
comportament en el primer i segon trimestres, i es veuen afectats per un extraordinari segon semestre del 2016 (la
despesa total dels turistes s'incrementa, aleshores, en un 3,5% al 3T16 i un 5,8% al 4T16 (t/t i CVEC). En el primer
semestre del 2017 I'evolucié continuava essent positiva, amb un augment mig del 2,3%, pero les xifres mostren un
comportament desfavorable des del mes de juny abans de comencar les dificultats ja esmentades. Aixi, en el segon
semestre la despesa total s’hauria reduit en un 1,0% t/t de mitjana, I’entrada de viatgers a hotels mostra taxes
d’evolucié mensuals negatives continuades des del juliol (més elevades en el tercer trimestre) ja sigui de
visitants nacionals o estrangers i el mateix resultat s’obté amb les xifres de pernoctacions (vegeu el Grafic 2.15).

9: Vegeu, per a un major detall: http://economia.gencat.cat/ca/70_ambits_actuacio/economia_catalana/trets/003-estructura-productiva/035-turisme/
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| aixd ha afectat directament al resultats del sector hoteler: la tarifa mitjana s’ha corregit en un 2,4% en el segon
semestre del 2017 a Catalunya (CVEC), el que juntament amb una disminucié del grau d’ocupacié comporta que l'ingrés
per habitacié s’hagi reduit en un 12,4%, amb correccions molt per sobre de les observades en el conjunt d’Espanya,
que continua en positiu (veure el Grafic 2.16).

Cal destacar, a més, que la forta oscil-lacié en I'afluéncia de visitants es deriva, tant del comportament dels
estrangers que en el conjunt de 'any augmentaren en un 4,2% el nombre de pernoctacions, com dels residents a
Espanya, que les varen reduir en un 0,8%. Les de major afluéncia sén les més afectades per I'impacte dels diferents
esdeveniments: en el segon semestre, a la ciutat de Barcelona les pernoctacions es reduiren en un 3,7% t/t de mitjana,
a la costa de Barcelona en un 3,4% i a la Costa Brava, en un 3,2%, mentre que a la Costa Daurada ho feren en un
0,3%. Per procedencia, només els visitants de la Comunitat Valenciana (entre els nacionals) i els dels Estats Units
(entre els estrangers) mostren xifres de comportament interanual favorables en 'ultim trimestre de I'any. | la correccio,
que inicialment semblava concentrada en els establiments de més categoria, s’ha anat estenent progressivament també
a les categories intermedies i més baixes.

Grafic 2.16 Tarifa mitjana i ingrés mig per habitacié

Grafic 2.15 Pernoctacions a hotels (1T12=100, CVEC) (canvi en el semestre, %, CVEC)
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Menor dinamisme de I'ocupacio en construccid, comunicacio i finances i activitats
professionals en el segon semestre del 2017, que se salva per I'increment dels
serveis publics

L’afiliacié a la Seguretat Social a Catalunya va créixer un 3,9% el 2017 (Espanya, 3,6%), pero el comportament al
llarg de 'any ana de més a menys. Aixi, després d’augmentar a un ritme mig de I'1,0% t/t CVEC en el primer semestre,
durant el segon semestre es desaccelera fins a un encara molt meritori 0,7% trimestral. El diferencial de creixement
respecte de la resta d’Espanya en I'any 2017 s’explica perqué la creacio d’ocupacié a Catalunya fou més dinamica en
el primer semestre. En el segon semestre, en canvi, les diferéncies son més de perfil. A Catalunya 'augment de
I'afiliacié es mantingué a I'entorn del 0,7% en ambdods trimestres i aquesta tdnica continua en el comencament de 'any
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(previsio de +0,7% en el 1T18 amb informacié del mes de gener). En canvi, al conjunt d’Espanya s’observa una lleugera
nova acceleracié en el quart trimestre, fins al 0,9% t/t, que podria continuar en el 1T18. En tots dos casos, el creixement
de l'ocupacio en el segon semestre s’ha vist afavorit per I'impuls de I'afiliacié en el sector public, particularment en el
3T17. En una linia similar, 'Enquesta de Poblacié Activa (EPA) reflecteix un desenvolupament del mercat catala
relativament similar al senyal ofert per I'afiliacié. Aixi, segons I’EPA el nombre d’ocupats a Catalunya va augmentar
en un 2,9%, mig punt per sotade com ho havia fet al 2016, perd superant el 2,6% del promig estatal. Aixo implica
que el nombre d’'ocupats s’incrementa en 95,1 milers de persones, el 19% de l'augment enregistrat al conjunt
d’Espanya.

A nivell sectorial, en el 2017 continua destacant la importancia de les activitats professionals, cientifiques i
técniques, i del comerg, transport i reparacié de vehicles que repeteixen una aportaci6 de 8 i 7 décimes al
creixement de I'afiliacié en el conjunt de I’any. Amb tot, I’'aportaciéo més elevada fou la dels serveis publics (0,9
p.p. al 2017 -dues decimes més que al 2016-, i de 3 décimes en I'Gltim trimestre), essent el primer sector el que més
contribui a explicar el diferencial de creixement envers el conjunt de I'Estat. L’acceleracié de les activitats professionals
al conjunt de I'Estat és I'impuls que permet que es redueixi el diferencial de creixement amb Catalunya, que manté
taxes de variacio de I'afiliacié iguals o superiors al 0,9% t/t continuades des del quart trimestre del 2015.

En linies generals, les dades de ’EPA assenyalen una composicié similar, amb el sector serveis liderant el
creixement de la regié. Pero en aquesta estadistica sén els serveis privats els que destaquen (per comptes dels
publics) i compensen el practic estancament en la indUstria i la construccid.

Quadre 2.2 Creixement de I'afiliacio a la Seguretat Social (t/t, %, CVEC i a/a, % per les xifres anuals)

Catalunya Espanya

2006 2007 | 1m17  2mi7 aTa7 4tz amis | 2016 2017 | 117 2Ta7 37 4717 1718
Agricultura 1 240 ] 22 00 | 05[] 13l 13 0,0 051 -07 02 [ -01
Ind. Extractives i energia El 7] 22F] o4 d o2l oo 16l o3 07 [| 0,6 k] 05 I] 0,2
Manufactures ] 28] 3ol ] os Tlosl ] soll ] 33l ] o9 08 & o8 Hlos &l 10
Construccio I ds I 6ol 16 gl | 27 el 1 6 I:ll,4 & 22 2,4
Comerc, transp. i repar. ] 28 ] 0] o7 o6l 26 ] 28] o7 ] os ¥ o5 o5 fl o6
Hostaleria s 4sl ha 04l 56l 4ol 11 i 00 06 4] 05
Comunic., Finances i s.immobJJi_ 43 41l ha Ol ] 30l ] so[] o7 ]] 0,9 0,9 .] 0,9
Activ. Profess. os(l 44 47|l |12 i n 11 12 .:| 11
Serv. publics I Boll sl ha O] 27 Jaa[ll J11 &1 1,0 13 12
Serv. socials i act. Atist. B ss W20 B 07 Hos[M 13 B3| ] os & oo E os &os Eo,e
Resta (inclou llar) {08l 23] -03 {04f 020 -af} 02 -03[F 08 i -03 | o1
Total | a7 39 | 10 07 | 30 36 | 0% 1,06 06 09 09

* Estimacié de 1T18 amb informacié del mes de gener.
Font: BBVA Research a partir de la Seguretat Social

La millora de I’afiliacié en la construccio i també en la indistria han permés que, durant el 2017, el mapa de la
distribucié comarcal de 'augment de 'ocupacié mostri una distribuci6 més homogénia al llarg del territori,
Aixi, mentre que en 'acumulat des de l'inici de la recuperacié fins al 4T17 els majors creixements es veuen en I'entorn
de la provincia de Barcelona i la costa, durant el 2017 és la millora en la indUstria la que permet expandir territorial el
dinamisme del mercat laboral. Com mostren els Grafics 2.17 i 2.18, el major dinamisme s’acumula a les comarques de
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la provincia de Barcelona, i I'eix que s’estén cap a les comarques de Girona, mentre que les comarques de Lleida i les
del sud de Tarragona continuen mostrant un dinamisme menor, tant en el conjunt de la recuperacié com en I'Gltim any.

Grafic 2.17 Catalunya: afiliacié a la Seguretat Social per
comarques. Creixement des de 2T13, inici de la
recuperacio fins al 4T17 (%)

Grafic 2.18 Catalunya: afiliacio a la Seguretat Social per
comarques. Creixement en I'any 2017 (%)
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La millora del mercat laboral, juntament amb un descens en el nombre d’aturats del 14,6% (-86,5 milers d’aturats), i un
lleu augment de la poblacié activa (+0,1%, després de cinc anys de caigudes, versus un -0,4% en el conjunt estatal),
va contribuir a una disminucié de la taxa d’atur en 2,3 punts, fins al 13,4% de mitjana en el conjunt de I’'any (12,4%
CVEC en el 4T6). Aquesta xifra suposa assolir el valor més baix des de I'any 2008, perd encara es troba 6,9 punts
percentuals per sobre del minim assolit abans de la crisi.

Pel que fa a la qualitat de I'ocupacio, la taxa de temporalitat es manté relativament estable (21,7% CVEC en el
4T17, 0,2 punts per sota de la de fa un any), el que manté a Catalunya com la segona comunitat amb una menor
taxa de temporalitat, només per darrera de Madrid (amb un 18,2%).

El dinamisme dels ingressos afavoreix el compliment de I'objectiu d’estabilitat de
2017

La politica fiscal de la Generalitat de Catalunya en el 2017 ve marcada per la favorable liquidacié definitiva dels
ingressos del 2015, i per 'augment progressiu del control dels comptes de la Generalitat, primer amb el control mensual
al mes de juliol i després amb la intervenci6 total al mes d’octubre amb I'aplicacié de l'article 155 de la Constitucié
Espanyola.
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L’execucié pressupostaria de la Generalitat s’ha vist afavorida, des del punt de vista financer, per la forta
recuperacié dels ingressos, impulsats per I'impacte positiu de la liquidacié del sistema de financament autonomic? i
per majors bestretes a compte. Aixd permeté un increment dels ingressos de la Generalitat del 7,1% a/a en 'acumulat
fins al novembre. Al seu torn, tot i la intervencid, la despesa autondmica va créixer en un 2,4% a/a fins al mes de
novembre de 2017, amb increments generalitzats en totes les partides. Com a resultat, la Generalitat de Catalunya
va tancar el mes de novembre amb un superavit del 0,1% del PIB regional, millorant notablement el déficit del -

0,6% acumulat fins al novembre del 2016 (vegeu el Grafic 2.19).

En aquesta evolucid, s’espera que la Generalitat hagi tancat el 2017 complint amb un cert marge amb I'objectiu
d’estabilitat pressupostaria (-0,6% del PIB regional). Per al 2018, i donada la situacio politica de la comunitat, continua
la incertesa sobre la politica fiscal. La manca d’'un govern amb plenitud de facultats i de pressupost suposa traslladar
cap endavant la necessitat d’enfrontar reformes que permetin reduir I'elevat nivell d’endeutament autondmic (un 34,9%
del PIB, el més elevat en termes absoluts i el tercer en percentatge del PIB) i una inversié publica practicament
paralitzada.

Grafic 2.19 Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat de financament acumulada fins al mes t de cada any
(% del PIB regional)
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10: La liquidacié del sistema de finangament autondmic corresponent a I'any 2014 havia permés ingressar a la Generalitat 1.550 milions d’euros en el 2016. La
liquidacio del 2015 augmenta aquesta xifra fins a 1.880 milions d’ingressos addicionals en el 2017, rebuts en el mes de juliol.
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El PIB de Catalunya es desaccelerara fins a un creixement a I'entorn del 2,0% en el
2018 i el 2019: 'esgotament dels vents de cua, la desacceleracié del turisme i
I'impacte de la tensio politica més que compensen la millora exterior

En el 2018 es preveu que I’economia catalana creixi un 2,1% mantenint un creixement similar en el 2019 (2,0%).
Aix0 permetra la creacié de 135 mil nous llocs de treball en el conjunt del periode, i reduir la taxa 6d’atur fins
al 9,6% a finals del 2019. Si es compleixen aquestes previsions, Catalunya podria ser la comunitat on menys avanci
el PIB per capita en termes constants en el proper bienni (un 2,3% de mitjana si es compleixen les actuals previsions
de poblacié de I'INE), un cop recuperat el nivell precrisis en el 2017.

Darrera d’aquest comportament es detecten diversos factors: des de la banda externa, la millora de I’escenari
mundial i europeu permet una recuperacié de les exportacions de béns, que s’ha vist ja en I’Gltima part del
2017 i que podria continuar en propers trimestres. Aix0 es veu acompanyat per uns preus del petroli que, tot i
repuntar lleugerament, es mantenen baixos en termes historics, d’una politica monetaria que continua sent expansiva
i d’'una lleugera apreciacié del tipus de canvi, que s’espera que tingui un impacte limitat tant per Espanya com per
Catalunya, donat el pes de la zona euro en I'activitat regional. De fet, les pujades de tipus d’interés s’endarrereixen fins
a finals del 2019, afavorides per una normalitzacié de la politica monetaria molt gradual del BCE. En sentit contrari,
lareversio de les tensions geopolitiques esta permetent que alguns dels mercat competidors del turisme catala
comencin a mostrar una recuperacio, reduint el grau de proteccié del que fins ara ha gaudit el turisme espanyol.

En linies generals, per tant, I’escenari exterior no mostra canvis importants respecte del que s’havia observat tant
en I'ultim numero de la revista Situacié Catalunya, al juliol, com en els observatoris regionals del tercer i quart trimestres
del 2017. A més, I'impuls del sector exterior i el reduit cost de finangament sén factors que haurien d’afavorir la inversié
residencial i en béns d’equip. | els baixos tipus d’interés, juntament amb I'augment de renda disponible per la millora
de I'ocupacié i el baix preu del petroli actuaran de suports del consum privat, un cop superats els efectes favorables de
la recuperaci6 de la demanda embassada en els anys de la crisi.

Tot aix0, no obstant, s’ha vist superat pel seguit d’esdeveniments politics que s’han produit a Catalunya i el conseguent
increment de tensié. En primer lloc, els efectes dels atemptats del mes d’agost: aquests sembla que varen tenir
un impacte relativament acotat en el sector turistic, pero I'efecte sobre la confianga dels agents hauria estat
relativament menor. Aixi, la informacié de qué disposa BBVA sobre la despesa amb tarjeta realitzada a Catalunya
mostra que els efectes dels atemptats sobre la despesa a Catalunya s’havien limitat principalment a la ciutat de
Barcelona, i que s’havien superat ja a mitjans de setembre (veure els Grafics 2.20i 2.21).
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Grafic 2.20 Barcelona ciutat: despesa en TPVs de BBVA Glaiicyeicl Despes_a_l amb tarjeta gn Fe”‘?'”?'s punt de
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El segon punt rellevant ve donat pels riscos sobre la sostenibilitat del creixement del turisme. Els elevats
creixements en I'afluéncia de visitants dels ultims anys estaven portant a maxims el grau d’ocupacié del sector
hoteler (veure Grafic 2.22), perd també de la resta de possibilitats d’allotjament, a les principals destinacions i en
temporada alta. Aix0, que ja venia afectant negativament el sector, juntament amb els efectes del terrorisme sobre la
demanda de turisme a Catalunya, la millora dels mercats competidors que comencen a superar les tensions propies!!
i 'entorn politic,k apunten a un deteriorament en I'evolucid i perspectives del sector.

Grafic 2.22 Variaci6 en el creixement del nombre de viatgers entrats en hotels i del grau d’ocupacio

100

llla de Mallorca Costa Blanca

g 9
N * Costa Daurada
g5 9
: 85 Costa Barcelona llla de G‘an Canaria
= Illa de Tenerife@ @ Costa del Sol
g% " Barcel
g Costa d'Almeria @ Barcelona
g 75 CostaBrava Costade la Llum, Cadis ) °
2 70 @ CostaCalida Costa Tropical
o
[
o
S 65
s
3 60
g Pirineu Aragones o ® Rias Baixas
© 55
9} Pirineus catalans

50

-15 -10 -5 0 5 10 15

Dif erencia de creixement: 2017 vs 2016 (pp)

Es considera temporada alta quan la ratio d’'ocupacié dels llits disponibles és igual o superior al 80% del seu nivell maxim en el conjunt de 'any.
Font: BBVA Research a partir de MINHAFP

11: Una analisi més detallada de I'efecte de les tensions geopolitiques sobre el turisme a les principals destinacions espanyoles es pot trobar a :
https://www.bbva.com/wp-content/uploads/2016/11/Observatorio-Turismo-y-tensiones-geopol%C3%ADticas-BBVA-Research.pdf
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Efectes de la incertesa: acotats en el temps en el consum, més intensos i
persistents en turisme i inversio i sense efecte general, fins ara, en 'ocupacié

El tercer, perdo més important dels problemes en I’escenari de I’economia catalana, té a veure amb els efectes
de l'increment de la incertesa sobre politica econdémica. En aquest punt, cal destacar un comportament
relativament diferenciat entre els diferents components de la demanda, en funcié de quina sigui la seva
sensibilitat als nivells de confianca. Per una banda, s'observa una reaccié negativa de les variables financeres
(cotitzacions borsaries en general i, en particular, les d’entitats financeres, o la prima de risc). A més, els indicadors
parcials de consum mostren que I'impacte en despesa de les llars podria haver estat intens, perd (de moment) de curta
durada. Finalment, els efectes sobre el turisme semblen ser més persistents. Amb tot, aixd no sembla haver tingut, per
ara, efectes sobre I'ocupacié (vegeu el Grafic 2.23). De fet, el dinamisme de I'afiliacié a la Seguretat Social ha continuat
també en el mes de gener.

El bon comportament de 'ocupacié podria venir explicat per diverses qliestions: i) la politica monetaria del BCE, que
manté baixos els costos de finangament; ii) la forta inércia que portava I'economia; iii) la recuperacio global, que esta
impactant favorablement en les exportacions de béns i; iv) 'aparent percepcié de temporalitat del xoc, donada la
correccio de la incertesa que ja s'observa des dels maxims assolits al mes d’octubre (vegeu el Grafic 2.24). L’extensio
d’aquest comportament del mercat de treball als propers mesos suposa, per tant, un risc a I'alga sobre
aguestes previsions.

Grafic 2.23 Catalunya: dades observades i previsions en un escenari sense incertesa de politica economica (%, t/t, CVEC)
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Grafic 2.25 Incertesa sobre la politica economica a Catalunya i Espanya (EPU) (Desviacions tipiques, mitjana mensual)
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En tot cas, encara existeix incertesa sobre I'impacte final sobre I'activitat, com mostra la caiguda dels
indicadors relatius a la inversid. En 'Enquesta d’Activitat Economica BBVA tots els components de la inversio
retornen a saldos negatius. Pero en els indicadors reals també hi ha senyals que apunten a la necessitat d’esperar per
veure I'impacte final, amb una caiguda dels visats d’obra no residencial i de la creacié de societats mercantils, la
desacceleracio de les importacions de béns d’equipament, o els canvis de domicili de societats.

Al respecte, BBVA Research ha estimat la resposta de les economies espanyola i catalana als xocs d’incertesa
de la politica economica. El xoc ja observat en 'actualitat (és a dir, una elevada incertesa durant un mes) podria
reduir el creixement del PIB de Catalunya en set décimes en el 2018, i a I’entorn de tres décimes en el 2019.
Aix0 es traduiria en la creacié de 35 mil llocs de treball menys dels que s’haguessin pogut crear en un escenari
sense l'increment de la incertesa. Amb tot, aquests son exercicis dificils de modelitzar per la manca d’esdeveniments
de referéncia que mostrin que havia succeit en situacions similars, el que fa que aquesta estimacié de BBVA Research
tingui un elevat grau d’incertesa (vegeu el Grafic 2.25).

Considerant aguest impacte, BBVA Research ha estimat també!? els efectes que aquesta contraccié del PIB
catala tindria sobre la resta de comunitats autonomes. Els efectes es poden observar en el Grafic 2.27, i s’espera
que siguin majors en aquelles comunitats que tenen una major relacié comercial amb Catalunya. Ara bé, la
resisténcia del mercat laboral tant a Catalunya com a la resta de CC.AA. fa que existeixi un biaix a I'alga sobre les

previsions. Aixi, si 'impuls dels factors externs favorables compensa I'impacte de la incertesa, el creixement podra ser
major del que es preveu en aquesta revista.

12: Un major detall sobre el models utilitzats per estimar els efectes de la incertesa de politica economica sobre el PIB catala, i la repercussié de la desacceleracié de

I'economia catalana sobre la resta de CCAA es pot trobar en 'annex metodologic de I'observatori Regional de BBVA Research del quart trimestre, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/11/Observatorio-Regional-4T17.pdf
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Grafic 2.26 Potencial impacte de la tensio politica a
Catalunya en el creixement del PIB de 2018 per CC.AA.
(p.p del PIB)

o

Grafic 2.25 Resposta del PIB als xocs d’incertesa de
politica economica (% a/a, desviacio de 'escenari base)
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L’evolucié esperada del mercat laboral, fruit d’'un creixement de I'ocupacio lleugerament superior al 2,0% en 'horitzé
de previsio, i d’'un minim increment esperat dels actius, portara la taxa d’atur a nivells propers als minims de I'expansio
anterior en I'any 2019: fins al 9,6% a finals de 'any 2019 o fins al 10,5% de mitjana d’aquell any (vegeu el Grafic 2.27).
Aix0 podria plantejar, novament, problemes de tensions en el mercat laboral, davant les dificultats per aconseguir la
ma d’obra qualificada que permeti garantir els guanys de productivitat necessaris per mantenir el creixement i la millora
del PIB per capita catala (vegeu el Grafic 2.28), o fins i tot, continuar avancant en el procés de convergéncia amb les
regions europees similars (vegeu el Grafic 2.29). Segons les dades de la Comptabilitat Regional, entre el 2014 i el 2016
la remuneracio per assalariat va créixer a Catalunya un 1,0%, doblant 'augment observat a Espanya (0,5%). Aquest
efecte sobre els salaris és benvingut si és consequeéencia de millores de productivitat, per tant, cal continuar avancant
en la millora d’aquesta.

Grafic 2.27 Catalunya: evolucio de la taxa d’atur Grafic 2.28 PIB per capita al 2016 i previsio
(% de la poblacio activa) d’evolucio en I'horitzé de previsio
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Grafic 2.29 PIB, ocupacio, taxa d’atur, poblacié i PIB per capita. Nivell al 2016 i canvi en el bienni 2017-2019
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Grafic 2.29 Evolucid de la productivitat i el PIB per capita en regions europees comparables (2010-2015)
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Quadre 2.3 Creixement del PIB per CC. AA.

2015 2016 2017
Andalusia 2,9 2,8 3,2
Arago 1,7 2,7 3,2
Asturies 2,5 1,8 2,4
Balears 2,3 3,8 4,1
Canaries 2,4 3,0 3,6
Cantabria 2,5 2,4 2,5
Castella i Lled 2,7 3,6 2,5
Castella- La Manxa 3,5 3,5 3,3
Catalunya 4,2 3,6 3,0
Extremadura 2,5 2,3 2,6
Galicia 4,2 3,6 2,8
Madrid 3,5 3,6 3,6
Marcia 6,2 3,2 3,1
Nabarra 3,6 3,1 3,0
Pais Basc 3,8 2,9 2,7
La Rioja 2,9 1,0 2,7
C. Valenciana 3,3 3,5 3,2
Espanya 3,4 3,3 3,1

Font: BBVA Research a partir d'INE

Quadre 2.4 Creixement de I'ocupacié EPA per CCAA. (variacié de la mitjana anual)

2015 2016 2017 2018 2019
Andalusia 51 2,4 4,1
Arago 4,2 2,3 2,2
Asturies 0,0 2,6 25
Balears 57 4,1 1,3
Canaries 6,7 3,2 3,5
Cantabria 1,0 3,0 1,0
Castella i Lled 2,0 2,8 0,8
Castella- La Manxa 2,3 3,2 4,1
Catalunya 15 34 2,9
Extremadura 0,8 1,8 0,6
Galicia 19 2,3 1,2
Madrid 3,6 0,8 2,6
Mdrcia 0,0 6,1 34
Nabarra 0,7 1,2 4,2
Pais Basc 14 2,8 0,4
La Rioja 1,7 1,7 1,4
C. Valenciana 4,0 3,1 3,1
Espanya 3,0 2,7 2,7

Font: BBVA Research a partir d’'INE
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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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