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Missatges principals: internacional i Espanya

o El creixement mundial es desaccelerai els riscos empitjoren les expectatives

9 La crisi de deute sobira a Europa contagia el sector financer i es torna cada
vegada mes sistemica

9 Les mesures proposades per Europa mostren un bon diagnostic dels problemes
pero labast de les mesures anunciades es insuficient

Q Espanya: estancament en el tercer trimestre, amb una tendéncia gue, de
consolidar-se, portaria a un creixement negatiu durant el quart

e Larecuperacio depeén tant de l'aprofundiment i aplicacio eficac dels ultims acords
assolits a Europa com del compliment d'Espanya dels seus compromisos i de la
implementacio de les reformes necessaries
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Missatges principals: Catalunya

0 Escenari conjuntural complex per contencio de la demanda interna, dificultats
ressorgides en el mercat laboral i desacceleracio del sector exterior

9 Els elevats nivells de palanquejament justifiguen la forta reaccio estalviadora del
sector privat durant el periode de crisi

Q El sector public ha de continuar esforcant-se en 'ambit fiscal per recuperar
I'equilibri pressupostari a mig termini

Q El nou sistema de financament autonomic suposa una millora relativa per a
Catalunya

Q L’agilitat en les reformes estructurals pendents en matéria de liberalitzacio,

reduccio de la burocracia, modernitzacio del mercat laboral i facilitat per a la inversio
empresarial son claus per avancar en la recuperacio de 'economia catalana
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Seccio 1

Empitjora l'escenari global:
1. Dades macroeconomigues decebedores

Expectatives empresarials (PMI)*

Font: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Seccio 1

2. La crisi de deute sesten globalment

Tipus d’interés del bo a10 anys

Font: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Situacio Catalunya, 28 de novembre de 2011
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... convertint-se en un factor de risc global ...
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Seccio 1

3. Retroalimentacio amb el risc bancari

Mercat de crédit: Itraxx CDS ¢b)

Font: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Seccio 1

Escenari de creixement mundial:
continua el dinamisme dels emergents

Previsions de creixement del PIB %a/a)

Font: BBVA Research
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Augmenta la probabilitat dels escenaris de
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Els emergents continuen mostrant
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Cimera del 26/10:

Situacio Catalunya, 28 de novembre de 2011

solucio parcial i amb elements per resoldre

Que es necessitava?

« Resposta clara a la sostenibilitat del deute
grec

« Enfortir els tallafocs per al
deute sobira a la UEM

« Empenta per a més reformes

« Reforcar el sistema bancari:
capital i liquiditat

« Avencos en el govern
de la zona euro

“Quita” del 50% amb dubtes sobre la participacio
voluntaria i la solvéncia

EFSF palanquejat com una asseguranca meés un
SPV, perd amb incerteses sobre la seva
suficiencia

Més reformes, especialment a Italia

Recapitalizacio poc eficient amb dubtes sobre la
reobertura dels mercats

Sense un “full de ruta” clar cap a la unié fiscal o
els eurobons
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Una recuperacio lenta i debil,
amb riscos gue ja sestan materialitzant

Escenari central Escenaris derisc

« Reestructuracio ordenada del deute
grec i 'EFSF evita el contagi

e Esreobren els mercats majoristes per a
les entitats bancaries europees

« Continua el creixement mundial i els
paisos europeus compleixen els seus
compromisos

Default desordenat del deute grecii
I'EFSF no evita el contagi al centre

Mercats tancats, crisi de liquiditat,
“corridas” bancaries i/o credit crunch

Major debilitat econdmica mundial i
fatiga reformadora

Recuperacio lenta i débil en qué les tensions

financeres continuaran elevades durant un

temps

Recessio a les economies desenvolupades

i desacceleracido més intensa en emergents
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Seccio 2

El creixement es debilita

Espanya: creixement observat del PIB
i previsions del model MICA-BBVA ./t

Font: BBVA Research
Previsié actual: 25 de novembre

Creixement de la demanda externa i debilitat de
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Seccio 2

Escenari de creixement debil

Previsions macroecondmiques
Font: INE, Banc dEspanya, Eurostat i BBVA Research

. 2009
Espanya
Consum llars 4,3 1,2 13 0.8 04 05 05 0,7
Consum AA.PP. 32 25 -0,7 05 -03 03 27 0,1
FBCF -16,0 120 -75 -1,0 5,1 24 -0,6 1,7
Equip i altres productes 21,2 -16,2 2,1 3.1 -05 5,0 2.8 30
Construccio -11,9 -8,7 11,1 -4,1 -8,7 -04 3,2 -04
Habitatge 24,5 11,3 -16,5 -3,6 -7.4 15 0,9 -0,1
Resta -0,1 -6,1 7.2 -4,6 94 21 5,7 -0,8
Var. existéncies (*) 0,0 -0,7 01 0,6 0,0 0,1 0,0 0.0
Demandanacional®) | 64 [ 35 [ 41 | 10 | 10 [ 10 [ 04 | 08 |
Exportacions 11,6 129 10,3 10,6 10,1 6,1 51 25
Importacions 17,8 -11,7 55 8,9 30 4,7 -03 21
Saldoexterior) | 27 | 07 | 10 | 08 | 18 [ 07 [ 14 [ 03 |
PBpm%a/ | 37 | 42 | o1 | 17 | 08 | 17 [ 10 [ 10 |
Pro-memoria
PIB sense inversi6 en habitatge -1,9 -3,8 0,9 2,0 1,2 1,7 1,0 1,1
PIB sense construccio -2,1 -3,7 1,7 24 2.2 19 1,6 12
Ocupacié total (EPA) -6,8 1,8 23 -04 1,7 05 -0,8 04
Taxa d'atur (% Actius) 18,0 9,6 20,1 10,2 21,5 99 221 9,7
Saldo compte corrent (%PIB) 5,2 -0,7 -45 -05 -4,5 0,0 -3,0 0,2
Saldo de les AA.PP. (% PIB) 11,1 -6,3 9,2 -6,2 -6,5 -4,5 -4,4 34
IPC mitjana anual -0.3 03 18 1,6 3.1 2,6 1,2 1,6

(*) contribucions al creixement
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Seccio 2

Els reptes de leconomia espanyola

Espanya: capacitat de financament extern % delrip)

Font: BBVA Research a partir d’'INE

Ajustament de les necessitats de
- financament mitjancant

5 E— —
]

10

« Despalanquejament ordenat, amb un
sistema financer solid i accés a mercats

« Reduccio del déficit public (5-1)

e Increment de la competitivitat de
I'economia a través de reformes
estructurals ambicioses

-10

-15 -

des-07 des-08 des-09 des-10 juny-1

Llars s Corporacions I Inst. Financeres
I Sector public Total
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Seccio 2

1. Reestructuracio bancaria

EBA: Necessitats de capital estimades
(milers de milions d€)

Font: BBVA Research a partr JEBA Maés enlla de la recapitalizacié d’EBA:
120 - més solvéncia i major liquiditat
100 - « Sanejament amb valoracions rigoroses
(fair value) dels actius malmesos
80 -
o | « Recapitalitzacio d’entitats que no
assoleixin el nivell de capital requerit
40 - 30,0
e Reestructuracio rapida de les entitats
20 J intervingudes
0 - . .z N , .
Necessitats estimades Necessitats per RedUCCIO de I €xces de CapaCItat
per al capital objectiu capital sobira*
B Bancs Espanyols Bancs Grecs** ®m Resta de Bancs

* Es indicatiu i podria estar ja cobert amb el capital core tier 1si el rati excedeix el 9%.

**No es proporciona informacio per als bancs grecs, per evitar conflictes amb els acords del
programa d’UE/FMI
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Seccio 2

2. Consolidacio fiscal

AA.PP.: variacié dels ingressos no financers 2007-2009

(% PIB potencial)
Font: BBVA Research a partir de MEH i INE

0 -
11
2
-3
-4
-5 -
-6 -

Major confianca en I'ajustament fiscal

 Reduccio de les necessitats de
financament de les AA.PP.

« Ajustar la despesa a uns ingressos
publics (% PIB) permanentment menors

7 - « Donar confianca amb una Llei Organica

8 - ambiciosa que implementi la reforma
9 1 constitucional
-10 - N ..
Total IVA IRPF IS Cotitzacions Resta - Fomentar la tranSparenCIa ila
recursos socials  dimpostos planificacio de mitja termini
M Estructural M Ciclic — Observat (prSSUpOStOS plurianuals)
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Seccio 2

3. Intensificacio de les reformes

Efectes marginals dels diferents determinants sobre la
probabilitat d’exportacié Millorar la competitivitat

Font: BBVA Research a partir d’ESEE, Fundacié SEPI
16 7

14 ] ege . . .

. « Facilitar el creixement de les petites i

o mitjanes empreses

8 - « Disminuir els costos d’inici i de gestio de
6 - les empreses

4 « Una reforma de la negociacio col-lectiva
2 ambiciosa

0 - T

: e Reduir la temporalitat
i afavorir la formacio professional

_
_
!

io*
itat
K/L*

R+D**
Menys

Posicio

ciclica

temporal
Diversif
Productiva*
Publicitat*

Dimens

Nota: * en %; ** en pp; I'efecte marginal de la dimensio, rati K/L i despesa en publicitat es calcula sobre
I'increment de I'1% de la variable corresponent; I'efecte marginal de la temporalitat correspon a una red
d'un punt percentual sobre el seu valor mitja mostral; R+D, posicio ciclica expansiva i diversificacio
productiva sén variables categoriques i el seu efecte marginal recull el pas de valor O a valor 1 (p.ex. no
realitza R+Di si realitza R+D)
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Seccio 2

3. Intensificacio de les reformes

Espanya vs. UEM: PIB potencial % a/a)

Font: BBVA Research
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Situacio Catalunya, 28 de novembre de 2011
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Seccio 3

Catalunya: endeutament privat

Impacte del palanquejament en el sector privat

Font: BBVA Research
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Palanquejament del sector privat en 2007
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Catalunya: despalanguejament

Crédit a d’altres sectors residents % sobre el PIB)

Font: BBVA Research a partir de Banc d’Espanya i INE

190 1

170 -

150 A
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90 1
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288888358888 8¢288¢
——— Catalunya ——Espanya

Taxa d’estalvi de les llars

(% de la Renda Familiar Bruta Disponible)
Font: BBVA Research a partir d’INE i BD Mores

30% 1
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© 15% - GAL " .
E AST o Mo
g 10% - * MUR "
kS
5% -
O% T T T T T ]
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- - (V] o ™M
Terme mitja 2000-2007

El proces de despalanquejament pressiona a la baixa el creixement en el curt termini en reduir la

demanda interna, pero és imprescindible per facilitar una sortida solida de la crisi
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Seccio 3

Catalunya: estalvi

Taxa d’estalvi de les llars Estalvii taxa d’atur
Font: BBVA Research a partir d'INE i BD Mores Font: BBVA Research a partir d’INE i BD Mores
25% 1 14
a vALMUR
o B *
20% - S 12 MAD’ .
5‘ CANT . o CLM
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S
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10% | T e
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283382323228 3888¢828°%5 o OO
—— Espanya — Catalunya

Canvi en la taxa d'atur (2007-2009)

Els majors nivells d’estalvi en periodes de crisi situen Catalunya en un grup intermedi respecte de la

propensio a I'estalvi, lluny de les comunitats amb major propensioé al consum
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Seccio 3

Catalunya: immobiliari

Correccio del preude I’ habltatge i sobreoferta

Font: BBVA Research a partir de MFOM
0% 1

Una sobreoferta lleugerament inferior a la
mitjana causa una reaccio similar en preus

-5% 1
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5% | EXT 0 +*BAL La presencia de segones residencies pot
scaNTADO ST Esp e condicionar I'evolucié del mercat immobiliari a
20% - ot | nivell local
GALe | ¢
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o NAV | . . 2
-30% —ARAS— En general, dependra de la recuperacio de
I'ocupacio
35% -
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* Nota: dades anuals acumulades fins al mes de juliol
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Seccio 3

Catalunya: mercat laboral

Cobertura de les prestacions per atur

(aturats perceptors / total aturats amb experiencia, %)
Font: BBVA Research a partir de MTIN

95
La taxa d’atur es manté dos punts per sobre de
90 - la mitjana catalana, pero...
85 1
..la persistencia de la crisi redueix els
80 - avantatges del mercat laboral catala ...
75 7
20 - ..I'atur de llarga durada comporta riscos
creixents d’ajust en termes de consum i inversio
65 T T T T T T T T T T
e 2 @ e 2 e § = 5 § =
O 5 w3 S ¢ 2 3 B
5 : g = ¥ 8 & & ® E
——— Catalunya ——Espanya
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Seccio 3

Catalunya: ajust fiscal

CC.AA.:saldo no financer a 2T11 % riB regional) CC.AA:deute viua2T11 % riB regional)
Font: BBVA Research a partir de MEH i INE 505nt: BBVA Research a partir de MEH i INE
0,57 ]

Total CCAA=-1,19

-2,57

-3,07

357

4,07

45 A« - o<z U S|lElE 2 00 x > <
Z$23533380g|5lasg=zg2:sE8

B |ncrement deute 4T10-2T11

Amb un nivell substancialment per sobre de la mitjana, Catalunya no va complir 'objectiu de déficit

al 2010. S’han de mantenir i redoblar els esforcos per garantir aguest compromis ineludible de
recuperacio de I'equilibri pressupostari a mig termini
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Seccio 3

Catalunya: financament autonomic

Financament relatiu per habitant a competéncies
homogénies

Font: de la Fuente, A. (2001)

120 A
El nou sistema de financament autonomic
115 A podria suposar una millora relativa per a
Catalunya
110 A
105 - Es una de les regions men sge(jqqiches per
la reduccio del Fons de Suficiéncia...
\ A\

100

95 1

9 0 T T T T T T T T T T T T T T 1

—2002 —— 2007 — 2009 sistema Nou
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Seccio 3

Catalunya: financament autonomic

Financament a competéncies homogeénies per
habitant ajustat a preus constants de 2002

Font: de la Fuente, A. (2001)
125 T

... Perod a curt termini es produeix una forta

120 - caiguda del financament meritat per habitant
115 1 ajustat en termes reals

107 Caiguda menor del financament que a la resta

105 - d’Espanya, tant en termes de meritacié com

de caixa.
100 -

95 ] . r .
Xoc d’ingressos mes suau durant els primers
90 - anys de la crisi

85 1

80 T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Meritaci6 —— Caixa
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Seccio 3

Situacio Catalunya, 28 de novembre de 2011

Catalunya: estancament regional

Activitat Econdmica i perspectives per al proper
trimestre

(Desviacions normalitzades respecte del promig historic)
Font: Enquesta Activitat Econdmica BBVA Research

4

set-O1

set-03
set-05
set-07
set-09
set-11

Activitat —— Perspectives

Situacio economica 3T 2011

Font: Enquesta Activitat Econdmica BBVA Research

o

-43 -18
-81 -43
-100 -81

Sense dades

* Saldo de respostes extremes (p.p.)

L’Enquesta d’Activitat Econdmica confirma I'escenari

d’estancament que condiciona a la baixa les
expectatives
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Seccio 3

Catalunya: desacceleracio

Contribucions al creixement del PIB, %
*estimacio
Font: INE i BBVA Research

4_

2_

Contencio de la demanda interna
O_

Dificultats ressorgides en el mercat laboral

o o o 0 o6 6 6 = = - Necessitat de despalanquejament
22 9 Qe LI Ly v
O > 5 9 v > 2 o Z Z 9 g 5 E W
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Risc: desacceleracio del sector exterior
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Seccio 3

Catalunya: perspectives

Factors que condicionen les diferéncies de creixement regional a
curt termini

Font:BBVA Research

&
o . ° g
3, 3 S 5
§ % 2 5 2 E
X © 7] = o
w = o < () ()
Pais Basc «l «l + v
Asturies «l
Cantabria N
Madrid v
Nabarra «l «J v
Aragé
La Rioja X X
Galicia
C. yLleod N
__Ralears X X Al
Catalunya X «J
“TEXtremaaura N X X
Canaries X X
Murcia X X X
C. La Manxa X X X X
C. Valenciana X X v
Andalusia X X X X

Situacio Catalunya, 28 de novembre de 2011

Creixement del PIB (a/a)

Font: INE i BBVA Research

2% 1
0,8% 1,0%
1% |
\ 08%  08%

0% A | |
-1% 1
-2%
-3%
-4% 1
-5% -

2008 2009 2010 201 (P) 2012 (P)

Catalunya Espanya

La demanda externa podria tenir una mica mes
de marge, perd l'ajustament intern limita la

capacitat de creixement de Catalunya en el curt
termini
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