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Editorial

Des de la publicacié de I'anterior Situacio Catalunya, al novembre de 2014', I'activitat economica i la
creacié d’ocupacié s’han tornat a accelerar de manera contundent. Aixd va permetre que I'economia
catalana assolis un creixement de I'1,3% al 2014 (front a un 1,4% de la mitjana nacional) i s’espera que en
els propers trimestres la tendéncia de millora continui, recolzada en diversos factors tant interns com
externs. D’una banda, la caiguda significativa del preu del petroli repercuteix directament en una millora de
la renda de les families, una disminucié dels costos de producci6 i una reduccié dels costos de transport,
d’especial importancia per al sector turistic. De I'altra, la politica monetaria del Banc Central Europeu (BCE)
ha reduit considerablement el cost de finangament i ha tingut un impacte significatiu sobre el tipus de canvi
de I'euro envers el dolar, millorant la competitivitat de les empreses.

Els aspectes anteriors s’uneixen a una inércia positiva de I'activitat, per la fortalesa de la demanda interna i,
en particular, del consum privat. Aixi, els indicadors disponibles en la data de tancament d’aquesta
publicacié apunten que en el segon trimestre de 2015 I’economia catalana podria estar creixent a
I’entorn de I’1,0% trimestral (equivalent a gairebé un 4% anualitzat), i que el creixement continuara fort en
la segona part de I'any. Aquests factors, juntament amb un creixement mundial que s’espera mostri una
moderada acceleracid, justifiquen la revisié a I'alga de la previsié de creixement per I'any 2015 fins al
3,2%. Amb tot, en la segona part de I'any és previsible que alguns dels factors que ara mateix impulsen
encara amb forca I'economia comencin a perdre poténcia. Aixi, s’espera que el PIB de Catalunya
s’incrementi en un 2,5% al 2016. El compliment d’aquestes previsions permetria incrementar
I'ocupacié en 200 mil persones al final del bienni.

Cap endavant, diversos factors recolzaran la continuitat de la recuperacié de la demanda interna i de les
exportacions catalanes, tant de béns com de serveis. La millora de la competitivitat de les empreses,
afavorida per la disminucié del preu del petroli, la depreciacié del tipus de canvi i la reduccié del tipus
d’interés, i el vent de cua que suposa el canvi en la politica fiscal i monetaria afavoreixen tant la millora del
consum i la inversié com l'aprofitament del creixement dels paisos del nucli de la UEM. Més encara si es
considera que algunes de les mesures implementades, particularment en matéria de politica monetaria,
podrien estar impactant 'economia més del que s’esperava.

Com ja es plantejava en I'anterior Situacié Catalunya, la consolidacié del preu del petroli en nivells
relativament baixos respecte del terme mitja de I'any 2014 pot suposar un impuls significatiu per
I’economia tant al 2015 com al 2016. En general, es percep que una bona part de la disminucié en el cost
del combustible té a veure amb factors d’oferta, i no amb una desacceleracié de la demanda agregada
mundial. Aixd implica que l'impacte en una economia netament importadora com la catalana (amb un déficit
energétic amb l'estranger del 4% del PIB) sera positiu i significatiu. En particular, s’estima que el PIB
catala podria créixer en 0,9 p.p. ’'any 2015 com a conseqiiéncia del menor cost energétic i el seu
impacte en la indistria, la demanda externa i el consum.

Al seu torn, el BCE va sorprendre amb una politica d’expansié quantitativa de més volum del previst, i ha
deixat oberta la data de finalitzacié del programa (com a minim, fins a setembre de 2016). Aquestes
accions promouran una reduccié dels costos de finangament al sector privat, sobretot a economies
com l'espanyola on la fragmentacié del sistema financer europeu dona lloc a tipus d’interes per a families i
empreses més elevats que en d’altres paisos de I'eurozona. Aix0 recolzara el creixement de les noves
operacions de créedit i potenciara el bon comportament de la demanda interna. Ambdos aspectes han més
gue compensat altres factors no tan positius, com la mutualitzacié limitada del risc. Es preveu que la politica

1: Disponible a https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacio-catalunya-segundo-semestre-2014/


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacio-catalunya-segundo-semestre-2014/
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monetaria del BCE difereixi de la que implementi la reserva Federal del E.U.A. (FED), de la qual s’espera
que comenci una etapa de pujada dels tipus d’interés abans d’acabar 'any. Aquesta divergéncia prolongara
la depreciacié de I'euro, que es situara a I’entorn de la paritat amb el dolar en el terme mig de I’any
2015. Les estimacions de BBVA Research apunten que aquesta depreciacié del 20% respecte al valor
mig del 2014 podria impulsar en 0,9 p.p. el PIB de I’economia catalana al 2015, fruit de la millora de la
competitivitat de les exportacions de béns i del turisme.

A tot aixd s’afegeix un entorn favorable 'economia catalana, que hauria de permetre al sector
exportador de béns recuperar una part del dinamisme, especialment en el sector de I'automobil i en
béns de consum, en linia amb el que s’observa en el segon semestre del 2014. Si es confirma el major
creixement dels principals socis comercials de la regid, i donades les millores en el financament, la inversio
hauria de repuntar, promovent un cercle favorable de creixement.

En tot cas, aquest escenari no esta exempt de riscos. Per la part internacional, les tensions geopolitiques
relacionades amb la crisi a RuUssia, la forta caiguda del preu del petroli, la incertesa de I'impacte de la
politica monetaria de la FED sobre els paisos emergents i les negociacions relacionades amb un nou
paquet d’ajuda a Gréecia comencen a generar tensions financeres, que podrien afectar negativament a
lactivitat econdmica. En segon lloc, Espanya i Europa es troben immerses en un intens calendari
electoral, i Catalunya s’enfronta al setembre amb les que probablement siguin les eleccions amb més
incertesa dels Ultims anys. Els resultats podrien condicionar les politiques economiques i reformes que
continuen essent necessaries i que s’han d’'implementar en els propers anys.

Una dificultat afegida per Catalunya prové de la situaci6 dels seus comptes publics, ja que 'incompliment de
forma reiterada de I'objectiu de déficit i I'alt nivell d’endeutament dificulten que la Generalitat pugui posar en
marxa politiques expansives que si es podran observar a d’altres comunitats, tant al 2015 com al 2016. En
abséncia d’'una reforma del sistema de financament, l'actual situacié de les finances autonomiques
continuara condicionant el creixement de la demanda interna en els propers anys.

Finalment, a més llarg termini, Catalunya té encara per davant diversos reptes, entre els quals destaca la
necessitat de reduir la taxa d’atur. Per a aixo, cal millorar 'ocupabilitat dels demandants de llocs de
treball, atraure talent i inversions i incrementar la taxa d’activitat dels joves, i sobretot, dels majors
de 54 anys (vegi’s el Requadre 2), atesa la previsible evolucié del factor demografic. Accelerar la creacio
d’ocupacio, fent-la compatible amb els manteniments de la productivitat, ha de ser un objectiu primordial per
convergir amb les regions més avancades d’Europa. Per impulsar aquest procés, fomentant I'ocupacié
indefinida, BBVA Research ha proposat una reforma del sistema de contractacio. Si s’apliqués, la proposta
comportaria una disminucié de les taxes de temporalitat i atur, a més d’'un increment en la productivitat i els
salaris®. Per impulsar una major productivitat, és necessari avangar en una adequada regulacio (marc
institucional), en un augment de la competéncia i en una millora del capital huma?®. La finestra d’oportunitat
que s’obre amb aquest entorn tan positiu per 'economia ha de ser aprofitada per implementar reformes
ambicioses, que permetin mantenir el creixement quan alguns d’aquests vents favorables canviin de
direccio.

2: Per una informacié més detallada, vegi’s el Requadre 2 de la revista Situacién Espafia Primer Trimestre de 2015, disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015

3: Per una informacié més detallada, vegi’s el Requadre 3 de la revista Situacion Espafia Primer Trimestre de 2015 disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015
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Entorn global i economia espanyola

L’economia global acaba I’any 2014 creixent a un ritme proper al 3%, i en I’escenari més probable, la
millora de I'activitat continuara tant I’any 2015 com en el 2016. D’aquesta forma, es manté un escenari
de creixement global moderat per als propers trimestres, en qué es preveu que el PIB mundial s’acceleri fins
a arribar a un increment del 3,9% al 2016. Aquesta millora es veuria suportada per les economies
desenvolupades, que podrien obtenir el seu millor registre des de I'any 2010*.

Després de créixer un 0,9% I’any 2014, I’eurozona és una de les economies desenvolupades que
mostra un millor comportament relatiu en els inicis del 2015, afavorida per la caiguda del preu del
petroli. A més, el relaxament de les condicions de finangament i la depreciacié de I'euro, possibilitades pel
programa d’expansié quantitativa del BCE, juntament amb un caracter menys restrictiu de la politica fiscal
son claus en la dinamica recent de recuperacié. Respecte d’aquest programa, els canals de transmissié que
mostren una major reaccié sén el canviari (la cotitzacié mitjana de I'euro envers el dolar podria situar-se a
'entorn de la paritat durant el 2015) i la reduccid dels tipus d’interés a llarg termini. Tot aix0 suposa que el
PIB podria haver crescut entre el 0,4% i el 0,5% trimestral en els tres primers mesos de I'any, el que vol dir
el ritme més elevat des de mitjans de 2011.

Cap endavant, s’espera que la millora de I'activitat permeti un creixement de la UEM de I'1,6% al 2015 i del
2,2% al 2016. Aix0, juntament amb una recuperacio gradual del preu del petroli, permetra que la inflacié es
mantingui propera al 0% al 2015, i per sota de I'1,5% al 2016°.

A Espanya s’accelera la recuperacio, recolzada tant per factors interns com
externs

L’any 2014 '’economia espanyola apuntala la recuperacié que havia comencat en el segon semestre
de 2013. Malgrat un entorn internacional que no estava lliure de riscos®, a mida gue avangava l'any es va
consolidar el to positiu en I'activitat i 'ocupacio, afavorit per un major suport de la politica fiscal i la
monetaria, la millora de la confianga i els canvis estructurals dels Ultims anys. Entre els ultims cal
considerar la correccid dels desequilibris interns, algunes de les reformes posades en marxa i la reorientacié
productiva cap al sector exterior. Recolzat en aquests avangos, el creixement s’estabilitza en una taxa anual
equivalent al 2% en els trimestres centrals del 2014, per a accelerar-se fins a I'entorn del 3% en I'dltim
trimestre de I'any.

Els factors anteriors varen permetre que el PIB espanyol s’incrementés en un 1,4% al 2014, per sobre
del presentat en I’anterior revista Situacié Catalunya, publicada al mes de novembre del 2014. Pel
que respecta a la composicié d’aquest creixement, destaca la millora sostinguda del consum i la inversio
productiva, a més d’'un canvi de cicle en la construccid residencial. Aquests elements foren més que
suficients per a compensar la contribucié negativa de la demanda externa neta.

En els inicis de 2015, la recuperacio es continua reforgant. La informacié publicada per I'Institut Nacional
d’Estadistica (INE) reflecteix que el PIB va créixer un 0,9% t/t al primer trimestre del 2015, | de cara al
segon, la informacié incorporada al model MICA-BBVA suggereix que es podria assolir un ritme de
creixement de I'1,1% t/t (vegi’'s el Grafic 2.1). Aquesta trajectoria és consistent amb els resultats de

4: Per a més detalls sobre I'escenari global, vegi’s la revista Situacién Global corresponent al segon trimestre de 2015, disponible a
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-segundo-trimestre-2015/

5: Per més detalls sobre I'escenari d’Europa, vegi’s la revista Situacién Europa corresponent al segon trimestre de 2015, disponible a
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-segundo-trimestre-2015/.

6: Entre els que destaquen la desacceleracié de les grans arees (excepte la UEM) i la persisténcia de la volatilitat financera i les tensions geopolitiques


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-segundo-trimestre-2015/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-segundo-trimestre-2015/
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l'enquesta d’Activitat Economica BBVA (EAE-BBVA) que continuen mostrant expectatives de creixement
favorables (vegi’s el Grafic 2.2).

Grafic 2.2
Grafic 2.1 Espanya: creixement del PIB i expectatives dels
Espanya: creixement observat del PIB i participants en ’Enquesta d’Activitat Economica
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L’acceleracio de I’activitat observada en la primera part de I’any es suporta en factors tant externs
com interns. Entre els primers, destaquen una reduccié del preu del petroli major del que s’esperava,
una millora de la demanda europea més intensa del que es preveia i, per sobre de tot, un impacte
major de la politica monetaria del BCE, mitjangant una depreciacié més important del tipus de canvi. Pel
gue fa als segons, la politica fiscal ha deixat de ser contractiva. Al mateix temps, la millora gradual del
mercat de treball o la confianca continuen afavorint les decisions de consum i inversié, el que es
recolza, en bona part, en elements estructurals com la correccié dels desequilibris interns i algunes
de les reformes ja dutes a terme. En aquesta linia, és perceptible la millora en els determinants d’alguns
components de la demanda privada (per exemple, en el consum) més consistent del que s’anticipava fa tres
mesos, el que els situa ja en nivells propers als seus nivells d’equilibri de llarg termini. Finalment, alguns
dels riscos contemplats fa tres mesos no s’han produit (geopolitics) o han tingut un impacte inferior a
l'esperat, i fins i tot en algun cas han pogut afectar positivament a 'activitat a curt termini (relaxament de la
consolidacié fiscal).

En resum, els fonaments de I'economia espanyola consoliden la recuperacié durant aquest any i el proper.
S’espera que l'increment del PIB continui superant el creixement tendencial, encara que també es
preveu una desacceleraci6 moderada en el propers mesos, atés el menor vent de cua que exerciran
alguns factors —com el preu del petroli o la rebaixa fiscal- i de la incertesa que es podria observar com a
consequéncia d’esdeveniments de caracter geopolitic. En conjunt, per tant, es podria observar un
creixement del PIB del 3,0% al 2015 i del 2,7% al 2016 (vegi's el Quadre 2.1). Aquest ritme d’expansio es
podria traslladar a una creacié neta d’ocupacié a I’entorn d’un milié de llocs de treball al final del
periode, amb una reduccié de la taxa d’atur que fins i tot podria arribar a situar-se per sota del 20% al
final de I’horitzé de previsi67. Encara que I'escenari presentat en aquest informe incorpora una revisié a
lalca de les expectatives de creixement per a 'any 2015 de 0,3 p.p.a, els elements subjacents a la

7: En mitjana anual, I'ocupacid creixera a un ritme del 30%, i la taxa d’atur assolira un nivell a I'entorn del 21,3% al 2016.
8: Respecte de I'escenari per al conjunt de I'economia espanyola presentat en I'edicié corresponent al primer trimestre de 2015 de Situacion Espafia,
disponible a, https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-primer-trimestre-de-2015/
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recuperacié esperada no han canviat significativament. En els propers dos anys, el creixement
economic descansara principalment en la demanda domestica, que per primera vegada des de 2007
exhibira un saldo positiu en tots els seus components.®

Quadre 2.1.
Espanya: previsions macroeconomiques
(% a/a excepte indicacio en sentit contrari) 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 2014 2015 (p) 2016 (p)
Despesa en Consum Final Nacional 1,1 1,8 2,1 2,4 2,6 1,8 2,5 1,9
D.C.F Privada 1,3 2,3 2,7 3,3 3,4 2,4 3,1 2,4
D.C.F AA. PP. 0,3 0,3 0,3 -0,5 0,1 0,1 0,8 0,6
Formaci6 Bruta de Capital 0,8 3,9 3,9 51 6,0 3,4 5,7 6,4
Equipament i Maquinaria 15,8 12,9 10,2 10,4 9,4 12,2 7,8 6,7
Construccid -7,4 -0,7 0,1 2,4 4,9 -1,5 4,3 5,4
Habitatge -6,6 -2,0 -0,2 2,1 2.3 -1,8 4,5 9,0
Altres Edificis i Altres Construccions -8,0 0,3 0,3 2,6 6,8 -1,3 4,1 2,7
Demanda nacional (*) 1,2 2,3 2,6 2,7 3,0 2,2 3,0 2,7
Exportacions 6,4 1,0 45 4,7 5,7 4,2 6,1 7,5
Importacions 9,4 4,9 8,6 7,7 7,4 7,6 6,5 7,8
Saldo exterior (¥) -0,6 -1,1 -1,0 -0,7 -0,3 -0,8 0,0 0,1
PIB real a preus de mercat 0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 1,4 3,0 2,7
PIB nominal a preus de mercat 0,0 0,8 1,4 1,4 3,2 0,9 3,8 4,9
Pro-memoria
PIB sense inversio en habitatge 1,0 14 1,7 2,0 2,7 15 3,0 2,5
PIB sense construccio 1.6 15 1.8 2,0 2,4 1,7 2,9 25
Ocupacio total (EPA) -0,5 11 1,6 2,5 3,0 1,2 3,0 2,9
Taxa d’atur (% de la Poblacié Activa) 259 24,5 23,7 23,7 23,8 24,4 22,3 20,7
Ocupacio total (equivalent a temps complert) -0,4 1,0 1,7 2,4 2,8 1,2 2,6 2,4

(*) Contribucions al creixement.
(e): estimacio; (p): previsio.
Font: BBVA Research a partir d'INE i de Banc d’Espanya

Amb tot, convé recordar que la recuperacié6 no esta exempta de riscos. A nivell extern, els
geopolitics continuen essent I’amenaga principal, en particular els relacionats amb Grecia i les
institucions, perd també perduren la crisi russa, la d’Ucraina o les tensions al Proper Orient. D’altra banda,
es manté la incertesa sobre la resposta d’alguns mercats emergents als canvis de la politica monetaria de la
Reserva Federal dels E.U.A.. | sense oblidar que, per a aquests ultims, la incertesa lligada a la caiguda del
preu del petroli pot ser negativa. Finalment, la desacceleracié del creixement a la Xina podria reduir la
demanda mundial, afectant negativament la demanda de béns i serveis espanyols.

A Europa, el calendari electoral continua condicionant el comportament, com a minim a vuit paisos.
Les politiques que duguin a terme els governs escollits a les urnes seran fonamentals per evitar escenaris
de risc en els que el creixement pugui veure’s frenat per la incertesa. Addicionalment, el procés de
reduccié de la fragmentacié financera no es pot donar per acabat, i una conseqiiéncia no desitjada de
la compra d’actius del BCE és que podria frenar els avangos, atés que no es planteja una mutualitzacio total
del risc'®. A més, els estats membres de I'eurozona han de treballar en politiques d’oferta que
augmentin la capacitat de creixement estructural.

Finalment, el fort dinamisme de les exportacions de serveis (especialment del turisme) en els Ultims mesos
no s’ha vist acompanyat d’un increment de la venda de béns a I’exterior. Encara que s’assumeix que
aquest estancament és transitori, i que probablement és conseqiiéncia del fort augment observat en els nou

9: Per més detalls sobre I'escenari de 'economia espanyola, vegi’s la revista Situacion Espafa corresponent al segon trimestre de 2015, disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/05/Situacion-Espana_2T15.pdf
10: Per a més detalls, vegi's I'Observatorio BCE de BBVA Research del 22 de gener de 2015, disponible a http://goo.gl/cVng0E
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primers mesos de 2014, existeix el risc que amb un fort creixement de la demanda interna, el procés
d‘internacionalitzacié estigui perdent forga. Aquest seria un escenari preocupant, ja que la sostenibilitat de la
recuperacié i la correccié dels desequilibris de 'economia espanyola depenen, substancialment, de la
consolidacio de la tendéncia a l'alga de les exportacions de béns i serveis.

A més, un dels reptes més importants per 'economia espanyola en els propers anys és el d’incrementar la
inversid, al temps que es redueix 'endeutament amb la resta del méon. Per a aix0, a més de I'entrada
d’inversi6 estrangera directa, es necessita incrementar I'estalvi domeéstic. En tot cas, Espanya afronta el
repte d’aconseguir un creixement sostingut i sostenible. Per tant, resulta necessari evitar que es
reverteixin els canvis en el model productiu i que, en conseqiiéncia, s’interrompi I’'ajustament dels
desequilibris externs.



BBVA Situacié Catalunya

Primer semestre 2015

Perspectives de creixement de 'economia catalana

Des que a finals del mes de novembre es va presentar I'Gltim nimero de la revista Situacié Catalunya,
diversos factors han condicionat el comportament d’aquesta economia. En el panorama internacional
destaquen la politica monetaria expansiva a Europa, la depreciacié de I’euro i la brusca caiguda del
petroli. Aquests tres factors, que ja estaven considerats a I'escenari fa sis mesos™, han evolucionat de
forma més favorable del que es preveia. Al conjunt de I'economia espanyola (i Catalunya, en aquest sentit,
no és una excepcio) la millora de la confianca, un menor esfor¢ de consolidacié fiscal i la recuperacié de
'ocupacié han recolzat un increment de I'aportacio al creixement del PIB per part de la demanda interna. La
demana externa, en canvi, ha mostrat fins ara un comportament menys dinamic, amb creixements moderats
tant de les exportacions de béns com del turisme.

En conjunt, 'economia catalana evoluciona en linia amb el que es preveia fa sis mesos. Aixi, la
Comptabilitat Regional d’Espanya publicada per I'INE a finals del mes de marg va xifrar el creixement de
'economia catalana 'any 2014 en un 1,4%, similar a I'esperat per BBVA Research al mes de febrer (1 5%"%)
i identic a la mitjana espanyola.

Cap endavant, els fonamentals de I’economia catalana justifiquen una revisié a I'alga de la previsié
del PIB de Catalunya. Per la part de la demanda externa, el suport ve per la recuperacié de I'economia
europea (on destaquen els creixements d’Espanya i Alemanya, perd també s’accelera la resta de paisos de
la UEM), la millora de competitivitat derivada de la contencié de costos interns -i recolzada per la disminucio
del preu de l'energia- i un euro que s’apropara a la paritat en la mitjana de I'any 2015. Per al conjunt
d’Espanya, un millor accés al finangament, amb costos més reduits, i una major confianca de les families i
les empreses es sumen a la reforma fiscal, afavorint el creixement del consum privat i la inversi6. D’altra
banda, la manca de mesures de consolidacié en els pressupostos aprovats per la Generalitat implica que la
politica fiscal tampoc sera restrictiva al 2015 tot i I'estat dels comptes autondmics, permetent que el sector
no contribueixi negativament al creixement.

Tot aixo comporta un major dinamisme de I’economia al 2015, i per tant, es revisa la previsio de
creixement del PIB catala aquest any fins al 3,2%. Per al 2016, tant el preu del petroli com I'euro podrien
revertir parcialment el recorregut mostrat als inicis de 2015, i com a resultat, no tornarien a suposar un
impuls addicional per 'economia catalana. Conseqlientment, el creixement del 2016 es manté en el 2,5%
jaanunciat al mes de febrer.

La informacié ja coneguda, referent als primers mesos del 2015, avala aquesta revisio, ja que els
indicadors de conjuntura de '’economia catalana continuen mostrant resultats positius. De fet, el
model d’indicadors coincidents amb l'activitat (MICA) que permet seguir I'evolucié de I'economia catalana en
temps real™ reflecteix que l'activitat s’hauria tornat a accelerar en el primer trimestre del 2015, fins a un
0,9% t/t (veure el Grafic 3.1). | tant aquest model com I'Enquesta d’Activitat Econdmica realitzada per BBVA
evidencien que I'acceleracié podria continuar també en el segon trimestre (veure el Grafic 3.2).

11: Veure la revista Situacié Catalunya corresponent al segon semestre del 2014, disponible a https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacio-
catalunya-segundo-semestre-2014/

12: Veure lanalisi de perspectives de creixement regional del primer trimestre del 2015, disponible a: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/02/Observatorio_Regional-1T15-vf.pdf. La previsié publicada al numero anterior de Situacié Catalunya era de I'1,3%, per6 s’havia
realitzat sense considerar la nova base de la comptabilitat nacional publicada al mes desembre.

13: Per a més detalls sobre el model MICA-BBVA, vegi’'s Camacho, M. i R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible a:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacio-catalunya-segundo-semestre-2014/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacio-catalunya-segundo-semestre-2014/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Observatorio_Regional-1T15-vf.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Observatorio_Regional-1T15-vf.pdf
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Grafic 3.2
Grafic 3.1 Catalunya: perspectives per al seglent trimestre
Catalunya i Espanya: Creixement del PIB i segons ’Enquesta BBVA d’Activitat economica i
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2014: 'economia catalana retorna a la recuperacié, recolzada en els sectors
de serveis,... I en la indUstria manufacturera

La informacié de la Comptabilitat Regional d’Espanya publicada per I'INE a finals de marg posa de manifest
gue el retorn al creixement de I’economia catalana I'any 2014 no vingué unicament per un sector.
Certament, la recuperacié de la demanda interna i el bon comportament del turisme permeteren que el
sector del comerc, 'hostaleria i les reparacions, expliqués gairebé la meitat de I'increment de I'activitat, amb
una contribucié de sis decimes als 1,4 punts de creixement del PIB. Perd també la indUstria manufacturera i
la resta de serveis privats varen contribuir positivament, cada sector amb quatre décimes. A més, el sector
public, que havia restat 3 décimes al creixement I'any 2013, va tornar a aportar una décima a
'increment de I'activitat I’'any passat, com a resultat entre altres coses, del menor esfor¢ de consolidacio
fiscal de les administracions publiques. Només dos sectors van restar creixement: el de les activitats
financeres i assegurances (-0,2 p.p), fruit de la reconversié que encara estd experimentant el sector a
Catalunya, i les industries no manufactureres (0,1 p.p.).

10/42
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Grafic 3.3
Catalunya: contribucio6 dels diferents sectors al creixement del PIB (a/a, punts percentuals)
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El consum privat acaba I'any 2014 accelerat

El guany del component salarial de la renda disponible de les families, la millora de la confianca i de la
percepcid sobre la situacié econdmica,™ el retorn a la creacio d’ocupacio i I'increment de les noves operacions
de crédit van afavorir que el consum s’accelerés al 2014, particularment en la segona part de I'any.

Efectivament, i d’acord amb el que s’observa al conjunt d’Espanya, una inflacié continguda, uns tipus d’interés
gue es mantingueren a la baixa —associats al to expansiu de la politica monetaria del BCE i els avanc¢os en la
reducci6 de la fragmentacio financera a Europa- i alguns estimuls fiscals (com la vigéncia del pla PIVE) van
permetre un creixement positiu dels principals indicadors parcials de consum (veure el Quadre 3.1). La
recuperacid del consum es veu, a meés, ratificada tant per la millora de les vendes que assenyala I'enquesta
BBVA d’Activitat econdomica, com per 'augment de les importacions de béns de consum, tant a finals de I'any
2014 com, especialment, en el primer trimestre del 2015. Finalment, també el turisme dels catalans mostra una
millora contundent, tant en el conjunt de 2014 com en la primera part de 2015, convertint-se en el principal
impulsor del creixement del sector, tal i com mostren les entrades dels viatgers catalans i les seves
pernoctacions a hotels de Catalunyals. Aixi, el conjunt d’indicadors disponibles reflecteix que el
dinamisme del consum privat continua en el primer semestre de 2015, esperonat pel manteniment del pla
PIVE, la millora de la renda per la rebaixa de I'IRPF, la reduccié dels costos energétics (que alliberen renda per
a altres consums) i el millor accés al finangament.

14: La percepci6 de les llars sobre la seva situacié economica futura ha millorat de forma ininterrompuda des d’agost de 2012, amb efectes significatius
sobre la seva propensié a consumir. Vegi's el Requadre 4 de la revista Situacion Consumo corresponent al segon semestre del 2009 per a una analisi
detallada de com, per al conjunt de I'economia espanyola, I'evolucié de les expectatives de les llars condiciona la seva despesa en consum.
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0912_situacionconsumoespana_tcm346-207180.pdf?ts=2012014.

15: Per a més detalls, veure I'apartat sobre el turisme en aquesta mateixa seccié
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Quadre 3.1
Evolucio dels Indicadors de consum privat (t/t, %, CVEC)

Matriculacions de vehicles Vendes minoristes i. d'Activitat en els Serveis Import. béns de consum(*)

Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya

1T14 0,2 4,6 0,6 0,3 -0,2 0,3 0,8 2,2
2T14 14,7 14,2 0,3 1.3 1,7 11 4,1 7.2
3T14 -6,3 -6,2 0,7 0,5 0,9 11 15 11
4T14 16,9 8,7 15 0,9 1.4 0,7 2 2,5
2014 (a/a) 18,4 18,8 0,9 0 2,7 2,6 5,2 52
1T15 8,6 12 12 0,3 15 0,9 5,9 7.8
2715 (**) 7,7 -3,9 1,6 0,7 0,7 1,2 n.d. n.d.

(*) Inclou importacions nominals d'aliments, automobils, béns de consum durador i manufactures de consum.
(**) previsié amb la informacié disponible del trimestre
Font: BBVA Research a partir d'INE, DGT i Datacomex

Tot i haver incomplert I'objectiu de deficit al 2014, la Generalitat relaxa la
seva de politica de consolidacio fiscal

Les dades de tancament de 'any 2014 van confirmar el relaxament en la politica de control de la
despesa de la Generalitat de Catalunya. Tot i que s’observa un cert ajust en partides com la remuneracié
d’assalariats o els consums intermedis, la despesa no financera de la Generalitat va créixer prop d’'un 3%
respecte de la de I'any 2013, impulsada per les transferéncies corrents —afectades en bona part per la
despesa sanitaria i en farmacia- i per la despesa de capital. Al seu torn, els ingressos del govern autonomic
van caure respecte a un any abans, d’acord amb una disminucié dels lliuraments a compte del sistema de
finangament autonomic perd contrariament al que preveia la Generalitat, ja que bona part dels ingressos
extraordinaris esperats no s’han materialitzat. Com a conseqiéncia, el deéficit de la Generalitat de
Catalunya arriba al 2,6% del PIB regional, sis décimes per sobre de de I'any 2013 i incomplint
I'objectiu d’estabilitat, situat en I’1,0% del PIB (veure els Grafics 3.4 i 3.5).

Grafic 3.4 Grafic 3.5
Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat de Generalitat de Catalunya: consolidacio fiscal*
financament (% del PIB regional) (punts percentuals del PIB regional)
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Respecte de la politica d’endeutament, I’any 2014 |la Generalitat de Catalunya es va financar, de forma
gairebé exclusiva, amb els mecanismes de liquiditat del Fons de Liquiditat Autonomica (FLA) i el Fons
de Pagament a Proveidors (FPP), tornant a reduir la seva exposicié a valors i préstecs bancaris a llarg
termini. Durant I'any 2014 el deute de la Generalitat s'incrementa en 2,9 p.p. del PIB regional, arribant al
32,4% en el tancament de I'any, i gairebé el 50% d’aquest deute és ja de titularitat del FLA i del FPP. Amb
un déficit i un deute molt per sobre de la mitjana autondomica, Catalunya es manté en una posicio
relativament més desfavorable que el conjunt de les CC.AA. (veure el Grafic 3.6).

Per al 2015, el pressupost aprovat per la Generalitat torna a mostrar que el procés de consolidacio es
relaxa. La Generalitat adquiri el compromis politic de no reduir la despesa no financera™ i de revertir alguna
de les mesures d’ajust fiscal dels ultims anys, com la reduccié horaria del personal interi, o I'eliminacié de la
paga extraordinaria dels treballadors publics. Com a conseqiiéncia, el pressupost preveu un increment de la
despesa no financera del 4,2% respecte dels credits inicials de I'any 2014. Pel costat dels ingressos, la
Generalitat espera un increment del 5% respecte del previst 'any 2014, recolzat en un augment dels
lliuraments a compte. En aquest punt, cal considerar que els ingressos corresponents a I'any 2014 ja
incorporaven ingressos incerts, relatius a la venta d'immobles i concessions administratives que finalment no
es van materialitzar. Al 2015, aquests s’han reduit, perd en bona part es veuen substituits pels derivats de la
reclamacié al Govern de I'Estat d’alguns deutes historics i altres recursos, com el deute pendent per la
Disposicié Addicional tercera de I'Estatut, la bestreta del Fons de Competitivitat o la compensacié per
limpost sobre diposits a entitats de credit de 'any 2013.

En aquest context, les dades d’execucié pressupostaria conegudes, corresponents a 'acumulat fins al mes
de marg de 2015, confirmen 'evolucié prevista dels ingressos corrents’’, amb un creixement del 6,4% dels
lliuraments a compte. La despesa, en canvi, es manté practicament estable respecte a I'any anterior,
afavorida per la reduccié de la carrega d’interessos. Aixi, el déficit del mes de marg es situa en el 0,3% del
PIB regional, dues décimes per sota de I'observat un any abans (veure el Grafic 3.7).

Cap endavant, i com ja s’ha explicat anteriorment, la Generalitat de Catalunya sosté el seu esfor¢ de
consolidacié de I'any 2015 en ingressos procedents de reclamacions al govern central que, a data d’avui,
romanen incerts. Per tant, si aquests ingressos no es materialitzen és improbable que la Generalitat
pugui reduir el déficit de I’any 2015 fins a I'objectiu del 0,7% del PIB sense posar en marxa mesures
addicionals d’ajust fiscal.

16: Veure, entre altres documents, la pagina 7 de la presentacié sobre els Pressupostos de La Generalitat de Catalunya, disponible aqui:
http://aplicacions.economia.gencat.cat/wpres/AppPHP/2015/pdf/PRE_L_CAT.pdf
17: Comparant en ambdds casos les xifres pressupostaries de 2014 i 2015
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Grafic 3.6 Grafic 3.7
CC.AA.: déficit i deute public I’'any 2014 Generalitat de Catalunya: capacitat / necessitat de
(%del PIB regional) financament (% del PIB regional)
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L’activitat constructora comenca a reaccionar a l'increment de les vendes
d’habitatge

Les dades del mercat immobiliari corresponents a I’any 2014 semblen mostrar un punt d’inflexié.
D’una banda, la recuperacio de les vendes fou superior a 'observada en el conjunt d’Espanya, amb el
gue Catalunya acumula ja tres anys de millor comportament relatiu com també havia succeit en els dos
anys anteriors. De l'altra, encara que partint de nivells minims, la construccié d’habitatge mostra una
recuperacié notable, el que implica deixar enrere set anys de caigudes consecutives. La foto es completa
amb una caiguda menys intensa dels preus de I’habitatge.

D’acord amb les dades del Ministeri de Foment, les vendes d’habitatge a Catalunya van créixer un 24%
al 2014 (22% al conjunt d’Espanya). Aquesta millora de les vendes fou deguda, en part, a la millor evolucié
de la demanda domeéstica, afavorida per I'estabilitat dels mercats financers, el manteniment dels tipus
d’interés en nivells relativament baixos, la creacié d’ocupacié i 'augment de la confianga de les llars. A aix0
cal afegir-hi un bon comportament de la demanda estrangera (+28% a/a, 4 punts per sobre de la mitjana
espanyola, vegi’'s el Grafic 3.8). D’aquesta manera, la demanda estrangera guanya pes a Catalunya,
acumulant el 18% de les compres d’habitatge (17% a Espanya).

Per demarcacions territorials, s’observa creixement a les quatre provincies, perd0 amb una marcada
heterogeneitat. La provincia de Barcelona fou la més dinamica, amb un augment del 32% de les vendes
respecte de 2013. La resta es situen a una certa distancia: a Lleida I'increment fou del 17%, mentre que a
Girona fou de 111,4% i a Tarragona, del 5,3%.La demanda estrangera, com és previsible atés el pes del
turisme de platja, fou més important a Girona i Tarragona: els demandants estrangers participaren en un
35,4 % i un 19,% de les compravendes, per sobre de la mitjana espanyola, mentre que a Barcelona i Lleida
la xifra es situa per sota de la mitjana.

En el primer trimestre de 'any, la venda d’habitatges a Catalunya va créixer un 11% a/a, clarament per
sobre de la mitjana espanyola (4,5%). Amb tot, destaca que, després de quatre trimestres consecutius de
creixement, la demanda estrangera contribui negativament, com a consequéncia d’'una caiguda de I'1,7%
respecte a 1T14. Amb tot, aquest hauria de ser un comportament transitori, donada I'evolucié dels
determinants de la demanda d’habitatge per part dels estrangers.
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La recuperacié de la demanda va afavorir la moderacié progressiva en la caiguda del preu de
I’habitatge durant el 2014. Aixi, mentre que en la primera meitat de I'any el preu va caure a una taxa
interanual mitjana propera al 4%, en el segon trimestre la disminucié fou del -0,4% de mitjana, pero creixent
en I'dltim trimestre de I'any. En conjunt, per tant, la caiguda del preu de I'habitatge a Catalunya fou del 2,1%,
front al 9,6% observat un any abans, perd també amb una important heterogeneitat: a Barcelona, la
contracci6 del preu fou de I'1,6%, a Lleida, del 3,3% i a Girona i Tarragona del 4%.

Les dades del primer trimestre de I'any confirmen I'estabilitzacié del preu de I'habitatge, en mantenir-se
practicament constant, tant a Catalunya (-0,2% a/a a 1T15) com al conjunt d’Espanya (-0,1% en el mateix
periode).

Finalment, I'activitat constructora en el mercat residencial evoluciona de forma creixent al llarg de 2014, tot i
una pitjor evolucio en el quart trimestre que, considerant el comportament dels fonamentals de la demanda,
hauria de ser transitoria. Aixi, després de set anys consecutius de contraccio, els visats d’obra nova
d’habitatges van augmentar un 51,4% respecte del succeit al 2013. Aquest és un senyal diferencial,
ja que en el mateix periode la iniciacié d’habitatges a Espanya s’incrementa només en un 2% (vegi’'s
el Grafic 3.9). En tot cas, cal tenir en consideracio pero, que després d’haver caigut a un ritme del 39%
anual en els dos anys anteriors, el nombre de visats es situava en minims historics al 2013. El reduit
nombre de projectes dels anys anteriors, juntament amb la millora de perspectives de la demanda i
l'absorcid progressiva de I'estoc pendent de venda, particularment a les zones amb un major dinamisme
economic, sén els factors que podrien haver impulsat aquesta recuperacié de l'activitat. Novament, hi ha
una clara dispersié quan s’analitza el comportament provincial. A Barcelona i Lleida els visats van créixer,
respectivament, un 63% i un 147%, mentre que a Girona l'increment va ser només del 4% i a Tarragona
encara es van reduir un 8%.

Les dades del primer trimestre del 2015 confirmen aquesta recuperacié, amb un nou augment dels
visats d’obra nova, que retornen a nivells no vistos des de principis de I’any 2012.

Grafic 3.8 Grafic 3.9
Catalunya: contribucié al creixement interanual Catalunya: visats de construccié d’habitatge
de les vendes d’habitatge (en p.p.) d’obra nova (dades CVEC)
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La licitacio d’obra publica es frena en el primer trimestre de I'any

Després d’alguns retalls importants en anys anteriors, Catalunya va ser una de les CC.AA. en que va
créixer el pressupost de licitacio I’any 2014, segons les dades informades pel Ministeri de Foment. Aixi,
després de la contraccié continuada entre 2007 i 2012, s’acumulen ja dos anys de creixement de la licitacié
d’obra publica a la comunitat. A la millora observada al 2014 van contribuir I'obra civil, amb un
increment pressupostari del 88%, i I'edificacio, que va doblar el pressupost. Territorialment, gairebé tres
quarts del pressupost es destina a la provincia de Barcelona, mentre que a Lleida, Girona i Tarragona es
varen destinar un 13%, un 9% i un 4%, respectivament. | per tipologies, I'esfor¢ inversor es concentra en
carreteres i obres hidrauliques, perd també hi hagué licitacié d’obres en ferrocarrils i edificis d’equipament
social.

Les dades de licitacié del primer trimestre del 2015, contrariament, tornen a mostrar una disminucio.
El pressupost destinat a obra publica s’ha reduit en un 61,4% a/a, front a una disminucié del 25% al conjunt
d’Espanya (vegi’s el Grafic 3.10). Aixo és degut a un fort ajust en I'obra civil (-72% a/a), ja que el pressupost
d’edificacio encara ha experimentat una lleugera millora del 4% a/a.

Grafic 3.10 Grafic 3.11
Obra publica per tipus d’obra: contribucié al Catalunya: pressupost de licitacio d’obra publica
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Per organismes, el pressupost estatal s'augmenta des dels 235 milions d’euros del 2013 fins a 480 milions
al 2014, mentre que en els ens territorials I'increment fou del 89%, en passar de 515 milions a 972 (vegi’s el
Grafic 3.11). Els inicis del 2015, en canvi, mostren un comportament molt més contractiu. La licitacié per part
de I'Estat ha passat dels 347 milions d’1T14 a 53 milions en 1T15. Per als ens territorials la caiguda és
sensiblement menor, del 21% en el mateix periode, i per tant encara es van licitar obres per import de 159
milions d’euros.
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Impulsos favorables a les exportacions de béns, que amb tot, creixen encara
de forma debil

L’any 2014, les exportacions de béns de Catalunya a I’estranger van augmentar en un 2,1% (+1,8%
per al conjunt d’Espanya). Si es descompta I'efecte de la variacio dels preus'®, les exportacions catalanes
s’incrementaren en un 2,2%, el que reflecteix una practica estabilitat en els preus, mentre que en el cas del
conjunt d’Espanya, una lleugera contraccié dels preus permeté que en termes reals les vendes
augmentessin un 2,8% en el mateix periode. La millora fou especialment evident en el segon semestre de
l'any (veure el Grafic 3.12), quan les exportacions es van incrementar en un 3,2% (real i CVEC), front al
2,5% d’increment de les exportacions del conjunt d’Espanya.

La millora de comportament de ’economia de la UEM és una de les claus sobre les quals descansa
I'acceleracié de les exportacions: el creixement nominal del 6 per cent de les vendes a la UEM contribui
en 3,5 punts percentuals a l'increment de les exportacions nominals. Pero a la vegada, la depreciacié de
'euro respecte a les principals divises i la disminucié dels costos de transport associada a la caiguda del
preu del petroli van facilitar que continuessin augmentant les vendes a Asia (4 décimes d’aportacié al
creixement de les exportacions) i Africa, América del Nord i Central (3 décimes de contribucié cadascuna).
La part negativa dels mercats exteriors s’observa a I’Europa no UE, Ameérica del Sud i la resta del
man, on la caiguda de les vendes per sobre del 10% déna lloc a contribucions negatives d’ 1,5 punts
a Sud-ameérica i de gairebé mig punt a les altres (veure el Grafic 3.13). L'augment de la tensio politica a I'est
d’Europa i la desacceleracio de les economies emergents ja exposada a la part de I'entorn internacional
justifiguen aquest comportament.

Per sectors, les exportacions del sector d’automocié sén les principals responsables de la millora de
les vendes. Després de la congelacié de les exportacions d’aquest sector al 2013, i com també s’observa a
altres CC. AA. amb important rellevancia del sector de 'automobil, la posada en produccié de nous models
durant 'any 2014 ha permes que les vendes catalanes de vehicles a I'exterior s'incrementessin un 6%,
aportant 1 punt percentual a la millora anual de les exportacions, és a dir, explicant la meitat del
creixement™. Perd també els béns de consum (que pesen un 14%) i les semimanufactures, que suposen un
terc de les vendes exteriors totals, es van comportar positivament, contribuint amb 8 i 7 decimes
respectivament a aquest major dinamisme del comerg amb I'exterior (veure el Grafic 3.14).

Les dades del primer trimestre mostren que les exportacions catalanes mantenen, com en el quart
trimestre, un diferencial positiu front al que esta succeint a Espanya, i les vendes van créixer, en
termes nominals, a una taxa de I’1,9% t/t CVEC tant a 4T14 com a 1T15 ( 0,2 i -0,4%, respectivament, a
Espanya). L’increment de les exportacions es sosté en el sector de I'automobil, perd addicionalment, els
béns de consum durador i I'energia tornen a mostrar creixement, després dels mals registres en l'tltim
trimestre de l'any. Des del punt de vista geografic, les exportacions a la UE es tornen a accelerar,
recolzades a Alemanya, Italia i Regne Unit, mentre que Franca continua essent la nota discordant, i les
exportacions continuen caient.

Les xifres nominals, perd, amaguen que aquest creixement ve donat, principalment, per un augment dels
preus. En termes reals, les exportacions catalans es varen congelar en 1T15 (-0,2% t/t CVEC, envers +0,2%
a Espanya).

18: Utilitzant indexs de valor unitari per al conjunt de I'economia espanyola a 67 sectors, BBVA Research construeix un index de valor unitari per
Catalunya que s'utilitza per deflactar les exportacions informades pel departament de Duanes.
19: El creixement de les exportacions d’automobils al 2014 ve induit, en gran part, per la millora dels mercats de la UE, principalment Alemanya i Franca.
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Grafic 3.13

Catalunya: contribucié per arees geografiques al
creixement de les exportacions de béns (a/a, %, i
p.p. nominals)

Grafic 3.12
Catalunya i Espanya: exportacions de béns en
termes reals (mar-08=100)
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Per la seva banda, les importacions catalanes van experimentar una recuperacié important I’any 2014,
amb un creixement del 10,4% en termes reals (6,7% en termes nominals). Aquest comportament fou
consequéncia de la millora de la demanda interna catalana, perd també de I'espanyola, donat el paper de
Catalunya com a porta d’entrada de mercaderies al mercat espanyol. Dos tercos de l'increment de les
compres a l'exterior s’expliquen per 'augment de les importacions des de la UE-27, i un 21%, per les
compres a Asia. Per sectors, lincrement és generalitzat, perd destaquen els béns de consum, que
expliqguen gairebé el 25% de lincrement de compres. Aquest comportament és consistent amb la
important millora del consum privat (catala i espanyol) en els Gltims trimestres, mentre que la millora
de les importacions de béns d’equipament sembla avangar a un ritme lleugerament més contingut
(vegi’s el Grafic 3.15).

Grafic 3.14

Exportacions: contribucié per sectors al
creixement de les exportacions de béns de
Catalunya (a/a, %, i p.p., nominals)

Grafic 3.15

Importacions: contribucié per arees geografiques
al creixement de les importacions de béns de
Catalunya (a/a, %, i p.p., nominals)
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Amb tot, el comportament del comer¢ exterior catala mostra un canvi importantissim en els Ultims anys, que
reforgaria un procés de substitucié d’'importacions per productes de produccié interna. Aixi, el déficit de
comerg de béns amb I'estranger, que en I'anterior periode expansiu es situava a I'entorn 12,5% i sempre per
sobre dels 2 digits, es corregi fins al 8,4% del PIB entre 2009 i 2011 i fins al 5,2% entre 2012 i 2014. Aquest
fet és encara més rellevant si es considera que en els ultims anys el deficit comercial energétic s’ha
incrementat fins a situar-se a I'entorn del 4% del PIB, el que limita la capacitat de correccions addicionals en
la balanca comercial (vegi’s el Grafic 3.16). En canvi, el saldo amb la resta d’Espanya és tradicionalment
favorable per Catalunya, i tot i que s’ha reduit progressivament, es manté encara a I'entorn del 8,5% del PIB
(vegi’s el Grafic 3.17). La millora de la demanda interna espanyola, per tant, suposa un impuls tant per
la produccié catalana com per les importacions provinents de I’estranger que, a través de Catalunya,
poden arribar fins a la resta de I’Estat.

Grafic 3.16 Grafic 3.17
Saldo exterior de béns per sectors (milions Saldo exterior de béns per area geografica (punts
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Nou récord turistic al 2014 a Catalunya, que podria veure’s superat al 2015

Recolzat en la millora de la demanda interna espanyola, pero en particular de la catalana, el turisme a
Catalunya va tornar a créixer al 2014, assolint-se un nou record de visitants entrats a hotels (16,8
milions) i de pernoctacions (per sobre dels 50 milions). En aquest cas, pero, i contrariament al que ha
succeit en els ultims anys, la contribucid més rellevant a 'activitat del sector ve donada per la millora de la
demanda interna, gracies al bon comportament dels turistes catalans. Al 2014, 'augment dels visitants
residents a Espanya va permetre que el turisme doméstic s’incrementés un 7,3%. El 83% d’aquest
augment fou possible per la millora dels propis catalans, mentre que els residents a altres comunitats
(gairebé un 40% del turisme provinent del conjunt d’Espanya) només van aportar un 17% del creixement.
D’aquesta manera, mentre que el turisme dels catalans s’incrementa en un 11% al 2014, més que
compensant la caiguda del 2013, amb el turisme provinent de la resta d’Espanya va succeir el contrari.
L’augment del 3% fou insuficient per a recuperar la contraccié del 9% experimentada un any abans.

Pel que fa al turisme estranger, després d’'un comportament, més dubtds en el primer semestre del 2014, es
visitants exteriors es veieren afavorits per un millor context al segon semestre. Aixi, la depreciacio de I'euro,
la reduccié del preu del petroli, i la recuperacié de I'economia europea i la inestabilitat politica en alguns
mercats competidors van afavorir que el nombre de visitants estrangers tornés a créixer (+1,3% fins a un
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nou récord de 10,4 milions. Perd el comportament del turisme estranger és lluny de ser homogeni en el
conjunt de I'any. La reducci6 del turisme rus en un 15,7% o de la resta d’Europa® en un 18% resta 1,2 punts
al creixement del turisme, compensats principalment per la gran millora del creixement de la resta del mén
(Asia) i els visitants francesos i italians. En conjunt, la contribucié del turisme estranger (un 60% dels
visitants) a I‘increment del nombre de visitants fou del 24%, i durant 2014, la part més important de la millora
del sector fou deguda a l'increment del consum intern.

El reduit creixement dels turistes estrangers i de la resta d’Espanya (tot i la millora dels fonamentals
de la demanda turistica) es veu condicionat, en part, per un canvi de model que sembla estar
prioritzant la qualitat per sobre de la competitivitat en preus. L’evolucié dels preus turistics en la segona
fase de la crisi, en canvi, mostraria un menor esforg¢ de correccié que estaria possibilitant un cert trasllat dels
visitants cap a altres comunitats autonomes (veure el Grafic 3.19). En el cas de Catalunya, pero, podria ser
un efecte de la transformacié cap a un turisme de més valor adquisitiu. Les pernoctacions a Catalunya s’han
incrementat en un 22,5% des que, al 2009 es va tocar el minim, fins als 50 milions del 2014. Per
demarcacions, un 63% d’aquest increment s’explica per un augment de les nits pernoctades a Barcelona
ciutat, i per categories, un 80% de l'increment es produeix en hotels de quatre estrelles. Per tant, part del
menor esfor¢ en preus es podria explicar pel canvi en el model turistic.

Les dades corresponents al periode gener-abril de 2015 mostren un comportament similar.
Recolzades en I'abaratiment addicionals dels costos de transport per la disminucié del preu del petroli, per
un euro més depreciat i per la millora de la demanda, tant els visitants entrats en hotels com les
pernoctacions es tornen a accelerar. Novament el turisme de proximitat (és a dir, catalans i francesos)
tornen a ser el que més augmenten el seu nombre de visites, mentre que per destinacions, la ciutat de
Barcelona, la Costa Brava i els Pirineus sén els que mostren un millor comportament respecte al que va
succeir al primer quadrimestre del 2014.

Grafic 3.18
Catalunya i Espanya: creixement dels viatgers Grafic 3.19
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El mercat de treball catala continua mostrant signes d’acceleracio

Continuant amb la linia ja anunciada fa sis mesos, i d’'acord amb el senyal mostrat pels diferents indicadors
d’'activitat, el mercat laboral catala continua millorant la recuperacié iniciada a partir del tercer
trimestre de 2013. Les altes a la Seguretat Social mostren que al 2014 I'afiliacié va créixer a un ritme
similar (+1,7% a Catalunya, i +1,6% a Espanya, vegi’s el Grafic 3.20), i que en el primer semestre del 2015
aguest dinamisme es reforca. De fet, la informacié disponible (fins al mes de maig) mostra que en el segon
trimestre I'ocupacié torna a accelerar-se, consistentment tant amb el que mostra el model MICA sobre
'economia catalana com amb el que assenyalen les perspectives de 'Enquesta BBVA d’Activitat Economica
(veure els Grafics 3.1 i 3.2, al principi d’aquesta seccio). Aixd permetria que 'economia catalana acumulés
ja vuit trimestres consecutius de creixement de I'ocupacio.

L’analisi del succeit al llarg d’aquest periode mostra que, en aquests dos anys, 'augment de
I’afiliacié a Catalunya (+4,3%) és molt similar a 'observat al conjunt d’Espanya (+4,2%). De fet, també
la contribucié sectorial és relativament similar. Els serveis aporten, en ambdds casos, el 93% del creixement
de I'afiliacié en el periode. La suma del comerg i reparacié amb I'hostaleria ha generat un ter¢ de I'ocupacié
creada en el periode, d’acord amb I'impacte del turisme i la millora de la demanda interna. La resta de
serveis aporta un 55% del creixement de I'ocupacio. Perdo mentre que a Catalunya els altres serveis de
mercat® expliquen un ter¢ de I'increment de I'ocupacioé i els serveis publics una cinquena part,
aquesta proporcié s’inverteix en el conjunt d’Espanya (vegi's el Grafic 3.21). A grans trets, aquest
comportament diferencial es mantingué en l'ultim trimestre del 2014 i el primer del 2015, el que estaria
oferint un senyal de major dinamisme del sector privat en el mercat laboral en el cas catala. Donada la
necessitat de consolidacio fiscal, aquest comportament és un punt a favor de la consisténcia del creixement
en el cas catala.

Grafic 3.21
Grafic 3.20 Catalunya i Espanya: descomposicié del
Catalunya i Espanya: afiliacio6 mitjana a la creixement de I'afiliacié a la S. Social des de 2T13
Seguridad Social (%; t/t; CVEC) fins a 1T15 (contribucio en p.p., dades CVEC)
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21: En el grup dels altres serveis privats s’inclouen els sectors (J) informacié i comunicacions (K) activitats financeres i assegurances, (L) activitats
immobiliaries, (M) activitats professionals i (N) Activitats administratives i serveis auxiliars. Al grup de serveis publics s’inclouen les branques (O)
Administracié Publica i Defensa, (P) Educaci6 i (Q) Activitats Sanitaries i Serveis Socials.
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Tot i aquest panorama positiu que mostra I'evolucié de I'afiliacié (i també de l'atur registrat), lEnquesta de
Poblacié Activa (EPA) publicada per 'INE mostra un panorama menys optimista. En primer lloc, 'EPA
reflecteix que l'ocupacié a Catalunya (en termes CVEC) s’hauria estancat entre 3T14 i 1T15, front a un
creixement de I'1,3% en el mateix periode al conjunt d'Espanya. També es produeix un estancament dels
actius a la regio, en aquest cas relativament similar al +0,2% observat al conjunt d’Espanya. Com a resultat,
mentre que en aquest periode la taxa d’atur (CVEC) es redueix en 0,9 p.p a Espanya, amb una caiguda en

el nombre d’aturats del 3,4%, a Catalunya es manté estabilitzada en 19,5% (encara tres punts per sota de la
d’Espanya).

Les xifres de 'EPA també contrasten amb les mostrades per les estadistiques registrals d’atur, que
evidencien que la disminucié del 2,3% t/t CVEC en el 4T14 hauria continuat en I'1T15 (-2,4%), el que implica
un ritme similar al del conjunt de I'economia espanyola. Aquestes discrepancies entre 'EPA i les
estadistiques registrals, en tot cas, s’observen en molts casos i especialment en la sortida dels cicles
recessius®. En tot cas, caldra estar atents a la possible persisténcia en el comportament de les xifres de
'EPA, que podrien reflectir dificultats addicionals en el mercat laboral catala.

Grafic 3.22
Catalunya i Espanya: evolucio de I'atur registrat Grafic 3.23
(% t/t, CVEC) Catalunya i Espanya: taxa d’atur (CVEC, %)
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Catalunya ha d’incrementar I'ocupabilitat dels seus treballadors per accelerar
la sortida de la crisi

Com correspon a dues estructures economiques similars i en un marc legal comu, el mercat laboral mostra
poques diferéncies amb el del conjunt d’Espanya, tant en els moments de dinamisme econdmic com en els
periodes en qué la crisi ha estat més profunda. Amb tot, el detall de les dades permet detectar algunes
particularitats. Aprofundir en els elements que defineixen el mercat laboral autonomic permet detectar
quines poden ser les seves dificultats especifiques, i per tant, plantejar mecanismes de correccié adaptats a
la realitat catalana. Per poder avangar en aquesta analisi, I'Institut Nacional d’Estadistica (INE) ha comencat
a publicar amb periodicitat trimestral el detall per CC.AA. de les estadistiques de Fluxos de Poblacid Activa,
oferint séries de les diferents variables des del segon trimestre del 2005 fins al primer trimestre del 2015.

22: Per a wuna analisi més concreta vegi's, per exemple, Situacion Galicia, primer semestre del 2014, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-galicia-primer-semestre-2014/ En tot cas, i com es reflecteix en aquella publicacié, la correlacié de
les séries d’afiliaci6 amb el PIB és superior a la de les series d’ocupacié EPA.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-galicia-primer-semestre-2014/
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Amb aquestes seéries, es ddna informacié sobre com son les transicions d’un estat a un altre en el mercat
laboral.

El Quadre 3.2 mostra els principals resultats per Catalunya i Espanya en tres periodes diferents: el periode
d’expansio fins I'Gltim trimestre amb creixement de I'ocupacié previ a la crisis (2T05-1T08), el periode de
caiguda de I'ocupacio (2T08-2T13) i des del primer trimestre en qué I'ocupacié es recupera fins a I'actualitat
(3T13-1T15). Els principals resultat es poden resumir en els segiients punts:

e La probabilitat que un ocupat en el trimestre actual ho estigués en I’'anterior es manté constant en
tot el periode analitzat, i és marginalment superior a Catalunya.

e La probabilitat que un ocupat hagués estat aturat un trimestre abans és lleugerament inferior a la
mitjana nacional, pero s’ha incrementat lleugerament durant la crisi. La probabilitat que un ocupat
provingui directament de la inactivitat, en canvi, s’ha reduit a la meitat tant a Catalunya com a Espanya.
Aixi, ara aquells que aconsegueixen un lloc de treball en el trimestre provenen en major part de l'atur,
mentre que abans de la crisi provenien en major proporcié de la inactivitat.

¢ Analogament, la probabilitat que un aturat ho hagués estat en el trimestre anterior s’ha
incrementat considerablement, des de I'entorn del 41% abans de la crisi tant a Catalunya com a
Espanya fins al 73 i 71%, respectivament, en els inicis de la recuperacié. En tot cas, aquesta probabilitat
amaga que, des que al primer trimestre del 2013 es va assolir el maxim nombre d’aturats, aquest s’ha
reduit en un 20% a Catalunya, i en un 13% en el conjunt d’Espanya.

e La probabilitat que un aturat provingui de I'ocupacié s’ha reduit des de I’entorn del 29% tant a
Catalunya com a Espanya fins al 12-14%. Part d’aquesta probabilitat s’explica per l'increment en el
nombre d’aturats. Amb tot, en la fase de recuperacié es comencen a observar diferéncies: a Catalunya,
el nombre d’aturats que un trimestre abans estaven ocupats s’ha reduit en un 23% (amb dades CVEC)
des del maxim assolit en 1T13, mentre que a Espanya aquesta disminucié és només del 13%. A
Catalunya, per tant, sembla més facil mantenir-se ocupat en el Ultims trimestres.

e La probabilitat de convertir-se en aturat des de la inactivitat s’ha reduit a la meitat. Si abans de la
crisi un 30% dels aturats provenien de la inactivitat un trimestre abans, ara aquesta proporcié
s’ha reduit fins al 15%. Mentre que entre 2005 i 2008 el dinamisme del mercat de treball portava a un
augment dels actius (i bona part d’aquests entraven a l'atur) ara el desanim podria estar frenant
parcialment el creixement dels actius.

Quadre 3.2
Probabilitats d’entrada a I’ocupacio i a I’'atur des de cada situacio laboral en el trimestre anterior (mitjana, CVEC, %)

2T05-1T08 2T08-2T13 3T13-1T15
Situacio6 actual Situacié prévia  Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya
Ocupacio 93,9 92,8 94,3 92,9 94,4 92,6
Ocupacio Atur 2,5 3,3 3,6 4,5 4,7 54
Inactivitat 3,5 3,9 2,1 25 1,6 2,1
Ocupacio 28,6 28,8 17,5 19,0 12,2 13,8
Atur Atur 41,0 41,3 65,4 63,2 73,1 70,8
Inactivitat 30,4 29,9 17,1 17,8 14,6 15,4

Font: BBVA Research a partir d'INE
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Resumint, P'analisi de fluxos mostra que la probabilitat de mantenir Pocupacié és només
marginalment més elevada a Catalunya, mentre que sembla més lleugerament més improbable que
un ocupat provingui de la inactivitat o de I'atur en el trimestre anterior. Aixd es veu confirmat per
l'analisi dels fluxos des del costat de l'atur, que mostren que la probabilitat de mantenir-se en l'atur és
lleugerament més elevada a Catalunya. Politiques dirigides a incrementar la flexibilitat, la certesa en la
contractacio i I'ocupabilitat dels desocupats afavoririen incrementar les probabilitats d’accedir a
'ocupacio des de qualsevol de les altres alternatives. En aquest sentit, aprofitar el marge d’actuacio del
govern autonomic en politiques actives d’ocupacio, i en particular en formacié, és clau per aconseguir que el
mercat laboral catala corregeixi els seus desequilibris rapidament.

Escenari 2015-2016: quatre factors impulsen el creixement de 'economia
catalana

Aquest escenari, pero, no esta exempt de riscos. En primer lloc, el calendari electoral europeu, espanyol i
catala, i la probabilitat de canvis en molts dels governs elegits, suposa un risc per al manteniment o
acceleracio del procés de reformes estructurals. En segon lloc, encara que les exportacions tornen a ser
positives, el comportament relativament menys dinamic en els Ultims mesos podria derivar-se d’una
disminuci6 dels esforgos d’internacionalitzacié de les empreses, una vegada que el mercat interior comenca
a reaccionar.

Com <s’avangava a la introduccié daquesta seccid, les innovacions incorporades a I'escenari
macroeconomic i la inércia mostrada per la demanda interna durant 'any 2014 motiven una revisio a l'alga
del creixement de I'economia catalana i permeten intuir un escenari de creixement sostingut en 'horitzé de
previsio. Concretament, el PIB catala podria créixer un 3,2% al 2015, mentre que es manté la previsio
de creixement del 2,5% per I’'any 2016, d’acord amb I'esgotament dels vents de cua que han impulsat
'economia en el principi de 2015. Aquest ritme d’expansié permetria crear ocupacié per a gairebé 200
persones entre el final de 'any 2014 i el de 2016.

L’expansié de I'activitat es recolzara en elements externs, perd també en aspectes interns. La caiguda del
preu del petroli, la depreciacié de I'euro, I'acceleracié de I'economia global i els guanys de competitivitat
interna recolzaran un nou creixement del sector exterior, tant en les exportacions de béns com en el turisme.
Igualment, el caracter expansiu de la politica monetaria afavorira un increment de la demanda interna. A
nivell domeéstic la recuperacié dels fonaments del consum privat, el progrés en la correccié dels desequilibris
i el canvi de to en la politica fiscal contribuiran a mantenir la recuperacié de la demanda interna.

i) La caiguda dels preus del petroli augmenta la renda disponible de les families i redueix
els costos de produccio

Des de finals de I’estiu i fins al mes de marg el preu del petroli mantingué un recorregut a la baixa
fins a tocar un minim a I’entorn dels 50$ per barril®®, i tot i la recuperacio observada des d’aleshores,
es manté per sota de la mitjana de I’any 2014 (veure el Grafic 3.21). Malgrat la incertesa sobre la
naturalesa d’aquesta pertorbacié es manté elevada, la informacié disponible suggereix que majoritariament,
és deguda a factors d’oferta. Entre aquests, és destacable la produccié no convencional de cru als E.U.A.
(shale-oil, o fracking), la decisié6 de 'OPEP (avalada, principalment, per Arabia Saudita) de no retallar les
quotes de produccio tot i la pressio dels preus, i finalment, per I'efecte que les tensions geopolitiques estan
tenint sobre la produccid, per exemple a paisos com Libia.

23: En el moment de tancament d’aquest informe el preu del barril de Brent es situa a I'entorn dels 65$ per barril, encara forga més baix que el valor mitja
de I'any 2014 (97,6%/barril).
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L’elevada dependéncia energética de I'economia catalana i espanyola, i la sensibilitat del turisme als costos
de transport, fan previsible que aquest xoc d’oferta produeixi un impacte positiu sobre l'activitat, que
augmentara la renda disponible de les families i reduira els costos de transport i produccio de les empreses,
afavorint el consum, la inversid i, especialment, I'arribada de turistes. Concretament, i seguint la metodologia
ja utilitzada a I'edicié anterior d’aquesta revista per estimar la sensibilitat de I'economia catalana al cicle
europeu, s’ha realitzat un exercici per detectar la sensibilitat a I'evolucié del preu del petroli24. Les
estimacions de BBVA Research apunten que una caiguda del preu del petroli del 40% (en els quatre dltims
trimestres) podria impulsar el PIB catala en 0,9 p.p per efecte de la disminucié dels costos energetics i del
transport, tant sobre les empreses com sobre la despesa familiar (veure el Grafic 3.22).

Grafic 3.25
Grafic 3.24 Despesa en transport i efecte estimat en el PIB
Escenari de preus del petroli després de quatre trimestres per causa d’una
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i) La politica monetaria es mantindra expansiva

Atesa la debilitat de ’'economia europea i les baixes taxes d’inflacio, el BCE ha tornat a actuar amb
contundéncia. En particular, el Consell de Govern de 'autoritat monetaria va decidir a la reunié del mes de
gener ampliar el programa de compra d'actius®, gue incorpora valors publics emesos per governs, agencies
i institucions europees. En conjunt, el programa suposara una injeccié addicional de liquiditat de més de 1,1
bilions d’euros (adquisicions de 60 mil milions d’euros mensuals) des del mes de marg d’aquest any, i com a
minim, fins al mes de setembre del 2016 (o fins que el BCE consideri que la inflacié ha retornat a una
evolucié d’acord amb el seu objectiu, una taxa propera perd per sota del 2%)26. Aquestes mesures,
juntament amb el manteniment del tipus d’interés de referéncia principal en el seu minim historic (0,05%) i el
programa d’operacions focalitzades de refinangament de llarg termini (TLTRO) suposen una eina de politica

24: Per a més detalls vegi’'s el Requadre 2 de Situacié Catalunya, segon semestre de 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2014/11/Situacion-Catalunya_Nov14_webl.pdf Aquesta nova eina macroeconométrica de naturalesa multirregional (BBVA —RVAR)
permet., entre altres coses, quantificar els efectes i la transmissi6 dels xocs generat a nivell global, europeu i nacional, com els originats a l'interior de les
propies comunitats autonomes, fent s del component espaial/comercial entre regions.

25: Inclou els programes ja vigent des del segon semestre de 2014 (CBSS i ABSPP): compra de valors recolzats per actius (ABS, en les inicials angleses)
i de bons garantits, que actualment suposen aproximadament 13.000 milions d’euros al mes.

26: Per més detalls vegi’s I'Observatorio BCE de BBVA-Research publicat el 22 de gener de 2015, disponible a: https://www.bbvaresearch.com/ wp-
content/uploads/2015/01/Observatorio_ BCE_01151.pdf


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Catalunya_Nov14_web1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Catalunya_Nov14_web1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/%20wp-content/uploads/2015/01/Observatorio_BCE_01151.pdf
https://www.bbvaresearch.com/%20wp-content/uploads/2015/01/Observatorio_BCE_01151.pdf
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monetaria adequada per combatre la baixa inflacié i mantenir en nivells reduits els tipus d’interés de llarg
termini (a 'entorn del 2,1% en el bienni 2015-2016 per Espanya, 50 punts basics per sota dels del 2014).%’

Aquests arguments, i el fet que la Reserva Federal dels E.U.A. finalment comencara I'etapa d’increments
dels tipus d’interés abans d’acabar I'any, perllongaran la depreciacié de I'euro, que es situara a I'entorn de la
paritat en terme mitja 'any 2015. Les estimacions realitzades per BBVA Research mostren que una
depreciacio de I’euro del 20% respecte del seu valor al 2014 podria impulsar fins a 0,9 punts el PIB
catala I'any 2015, com a conseqiiéncia de l'increment de la competitivitat-preu de I’economia
catalana front a I’exterior. La major exposicié de Catalunya a I'exterior (via turisme i comer¢ de béns) i
especialment, fora de la zona euro, justifica que I'impacte sigui, en aquest cas, superior al que s’espera per
la mitjana espanyola (vegi’s el Grafic 3.23)

Addicionalment, la bateria de mesures posada en marxa pel BCE podria tenir un efecte positiu sobre
la concessio de nou crédit i en I'increment de la demanda solvent. De fet, un increment de les noves
operacions seria compatible amb el necessari despalanquejament i la reducci6 dels saldos vius de crédit, si
el flux de sortida (amortitzacions) és superior al d’entrada (noves operacions).

Finalment, el procés de compra d’actius permet mantenir estables els indicadors de tensions financeres, que
han mostrat en el passat una elevada correlaci6 amb el creixement regional (vegi's el Grafic 3.24). No
obstant, aquest mecanisme no contempla una mutualitzacié total del credit, el que podria desaccelerar el
procés de reducci6 de la fragmentacié bancaria.

Grafic 3.26 Grafic 3.27
Apertura comercial i efecte estimat en el PIB Index de tensions financeres de BBVA per la UEM
(després de 4 trimestres) d’'una depreciacié del i creixement del PIB de Catalunya segons el
20% del tipus de canvi €/$ model MICA-BBVA (t/t, %, CVEC)
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iii) El creixement extern recupera el dinamisme

En I'entorn exterior, 'economia europea s’accelera, el que dinamitzara les exportacions de béns. Aixi, el
creixement de 'economia mundial en el bienni 2015-2016 anticipa una demanda solida per les exportacions
regionals, tant de béns com de turisme per part dels no residents. Ambdoés factors es veuran recolzats per
un euro més depreciat respecte de les principals divises, un transport més barat per la caiguda del preu del
petroli i la millora de la demanda interna espanyola.

27: En el requadre 3 de la revista Situacion Espafia corresponent al quart trimestre de 2014, s’estima que accions com el TLTRO podrien afegir entre 0,2 i
0,8 p.p. al creixement del PIB d’Espanya, perd només a curt termini. Vegi’s: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-
Espana_4T14-web.pdf
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iv) La demanda interna s’accelerara

Diversos factors estan suportant la recuperacié de la demanda interna regional, tant pel que fa al
consum com a la inversio. Destaquen I'abséncia de pressions inflacionistes, I'expectativa de manteniment
dels tipus d’interés en nivells historicament baixos, la restauracié de la confianga i I'ajust de I'estalvi, la
recuperacio de la renda disponible real de les families- associada a la creacié d’ocupacio, la caiguda del
preu del petroli i la reduccié de 'IRPF-, la millora en les condicions de financament de les empreses i
families i la politica fiscal recolzada en un millor entorn ciclic.

Certament, la posicio fiscal de la Generalitat limita fins a cert punt la capacitat d’actuaci6. Per exemple, la
Generalitat no ha reduit els tipus impositius en el tram autonodmic de I'lRPF, com han fet altres comunitats
autonomes. El compliment estricte de I'objectiu de déficit implicaria un major esforg fiscal a Catalunya, i per
tant un menor impuls a la demanda en aquesta comunitat. L’incompliment de I'objectiu, en canvi, facilitara
gue el sector public no contribueixi negativament al creixement, encara que aquesta és una actuacié no
sostenible donada la situacié dels comptes autonomics.

En segon lloc, tot i que el volum de deute autonomic és molt elevat (32,4% a finals de I'any 2014), la meitat

del mateix es finanga mitjangant I'apel-lacié a les diverses eines per millorar la liquiditat de les CC.AA. que
permeten reduir els costos molt per sota del que suposaria haver-se de financar al mercat. En concret, la
reduccié del tipus d’interés fins al 0% en el deute amb el Fons de Liquiditat Autonomica (F.L.A.) i amb el
Fons de Pagament a Proveidors (F.P.P.) permeten, segons la informacié publicada pel Ministeri d’Hisenda i
Administracions Publiques, que la Generalitat disposi de 1.745 milions d’euros I'any 2015, equivalents a un
0,8% del PIB regional. D’aquests, 744 milions (0,4% del PIB regional) corresponen a una rebaixa en la
carrega d’interessos, mentre que la resta s’obtenen en forma d’'un major finangament addicional®.

Finalment, la recuperacié del mercat immobiliari iniciada a principis de 'any 2015 pot tenir continuitat
en el proper bienni, associada a la millora de I'escenari de creixement, tant per Catalunya com per al
conjunt d’Espanya.

Aquests factors permeten preveure un creixement del PIB del 3,2% al 2015 i
del 2,5% al 2016, contribuint a la creacié de gairebé 200 mil llocs de treball

El dinamisme esperat de I'economia generara una dinamitzacié progressiva del mercat laboral i
contribuira a incrementar I’ocupacié del sector privat i a reduir la taxa d’atur®.

En conjunt, s’espera un increment de 195 mil ocupats a Catalunya, fins arribar als 3,25 milions treballadors
al final de I'any 2016. Aquest creixement permetria que el nombre d’ocupats a Catalunya recuperés el nivell
assolit 'any 2004, perd seria encara inferior en un 9% al nivell assolit abans d’iniciar la crisi (vegi’s el Grafic
3.24). Per tant, i d’'acord amb el que es desprenia de I'analisi dels fluxos de la poblacié activa a Catalunya,
€s necessari realitzar tots els esfor¢os possibles per afavorir una acceleracié del ritme de creacié de llocs de
treball.

28: Veure la nota de premsa del MINHAP del mes de setembre de 2014, disponible aqui:
http://www.minhap.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas%20Prensa/2014/S.%20E.%20ADMINISTRACIONES%20P%C3%9ABLICAS/15
-09-14%20Liquidez.pdf

29: Una proposta de reforma del mercat de treball espanyol que contribuiria a accelerar la creacié d'ocupacio i a reduir la dualitat es pot consultar al
Requadre 1 de la revista Situaciébn Espafia corresponent al primer trimestre de 2015, disponible a https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf


http://www.minhap.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas%20Prensa/2014/S.%20E.%20ADMINISTRACIONES%20P%C3%9ABLICAS/15-09-14%20Liquidez.pdf
http://www.minhap.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas%20Prensa/2014/S.%20E.%20ADMINISTRACIONES%20P%C3%9ABLICAS/15-09-14%20Liquidez.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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Riscos sobre I’escenari central

A nivell extern, la incertesa geopolitica, la rapida caiguda del preu del petroli i la divergéncia de politiques
monetaries entre el BCE i la FED, amb I'impacte que aixo pugui tenir sobre els mercats emergents, podrien
generar tensions financeres que afectin negativament I'evolucié del PIB regional.

A Europa, una consequeéencia no desitjada de les mesures del BCE és que podrien frenar la reducci6 de
la fragmentacié financera, donat que no es contempla una mutualitzacio total del risc. A més, Europa
s’enfronta a un calendari electoral complicat, que s’ha obert ja a Grécia i Espanya, i al pais hel-lenic la
renegociacié de les condicions del rescat esta generant tensions. Finalment, Espanya afronta el repte
d’aconseguir que el creixement sigui sostingut i sostenible. La millora de I'activitat ha de veure’s
acompanyada d’'una creacié d’ocupacié intensa, que permeti que la recuperacié arribi al conjunt de la
societat. Pero a la vegada, I'increment de I'ocupacié ha de ser compatible amb la consecucié de saldos
positius en la balanca per compte corrent.

A Catalunya, la continuitat de processos electorals de resultat incert suposen el major risc per al
creixement, en un context de necessitat de dotar de credibilitat els comptes publics i continuar
avancant en el procés de reformes estructurals. Tot i la millora del mercat laboral i els avencos de
productivitat, propis de les recuperacions de I'economia regional, aquesta es troba encara lluny de corregir
tots els desequilibris, i la posici6é és particularment sensible en les necessitats de financament. Fins ara, les
estadistiques d’inversié estrangera directa mostren que Catalunya no ha perdut atractiu, i els fluxos
continuen arribant a un ritme similar al que s’observa al conjunt de 'economia espanyola. Pero un increment
de la tensié politica interna podria generar canvis en la direccié d’aquests fluxos amb relativa rapidesa.

En I'ambit del mercat laboral, es manté la necessitat de continuar avancant en la reduccié del nombre
d’aturats de llarga durada, corregir les tendéncies desfavorables de la demografia®, millorar els incentius a
la contractacié a temps complert i progressar en la millora del capital huma. Continuar reduint les xifres
d’abandonament escolar és clau per avangar en aquest ultim objectiu, en el que Catalunya es troba encara
lluny de la mitjana europea (veure el Grafic 3.25)*".

30: Vegi's el Requadre 3 d’aquesta publicacio.
31: Vegi's Eurostat Regional Yearbook 2014, disponible a: http://ec.europa.eu/eurostat/publications/regional-yearbook


http://ec.europa.eu/eurostat/publications/regional-yearbook
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En definitiva, el risc principal ve donat per la possibilitat de desaprofitar la finestra d’oportunitat i no avancar
en les reformes estructurals que permetin continuar creixent quan les condicions de la politica monetaria, de
finangament, de costos de I'energia, de comportament dels socis comercials i de dificultats politiques per als
competidors no siguin tan favorables com ara.

Grafic 3.30
Taxa d’abandonament escolar (% de poblacié entre 18 i 24 anys que, com a maxim, ha finalitzat ’educacié
secundaria de primera etapa i no rep formacio)
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Quadre 3.2
Creixement del PIB per CC. AA.
Previsions
Comunitat Autonoma 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Andalusia -0,7 -2,8 -1,1 1,3 2,8 2,6
Aragé -1,0 -3,8 -0,7 1,7 3,0 2,9
Asturies -0,7 -3,5 -2,5 0,8 2,4 2,1
llles Balears 0,3 -0,5 -0,5 1,9 3,3 3,0
Canaries -0,4 -1,4 -0,4 2,2 3,3 3,0
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 1,0 2,5 2,4
Castellai Lled 0,2 -3,1 -1,8 1,4 2,7 2,8
Castella-La Manxa -0,5 -4,1 -0,9 1,2 2,9 2,9
Catalunya -1,6 -1,9 -1,2 1,4 3,2 2,5
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 2,2 3,3 2,9
Galicia -1,7 -2,3 -0,9 0,5 2,4 2,7
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,0 3,3 3,1
Mdrcia -0,4 -2,1 -1,3 2,0 2,9 2,6
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 2,0 3,1 2,8
Pais Basc -0,5 -1,5 -1,8 1,2 2,7 3,0
La Rioja -1,3 -2,8 -1,4 25 3,5 3,2
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 2,1 3,2 2,6
Espanya -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,0 2,7

(p): previsio
Data de tancament: maig de 2015
Font: BBVA Research i INE
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Requadre 1. Enquesta BBVA d’Activitat Economica a Catalunya: resultats del

1r trimestre de 2015°%

Després de la lleugera desacceleracio observada
en el tercer trimestre del 2014, I'economia
catalana torna a agafar embranzida en [Iultim
trimestre del 2014 i el primer del 2015. La
informacié recollida per I'enquesta reflecteix que
un cop es corregeixen les dades dels efectes de
I'estacionalitat, i després dels dubtes mostrats al
tercer trimestre per la desacceleraci6 de
leconomia europea, l'economia catalana ha
tornat a accelerar-se.

Tant les respostes concretes sobre I'activitat en el
trimestre o la perspectiva per al proper (veure el
Grafic R.1.1.), com els indicadors sintétics
obtinguts per agregacié del conjunt de la
informacié disponible (veure el Grafic R.1.2),
mostren que un cop superada la lleugera
desacceleraci6 del 3T14, I'economia s’hauria
continuat accelerant tant a finals del quart
trimestre com en el primer trimestre de I'any. De
fet, les perspectives per als propers tres mesos
indiquen que al segon trimestre I'acceleracio
hauria continuat. El senyal de I'enquesta, per tant,
sembla anticipar una nova acceleracié de la taxa
de creixement de [l'economia en el segon
trimestre, consistentment amb una previsié del
PIB segons el model MICA que situa el
creixement trimestral a I'entorn de I'1% t/t.

Un dels punts diferencials respecte a trimestres
anteriors és que, des de I'Gltim trimestre de I'any
anterior, el creixement sembla ja dispersar-se per
la majoria dels sectors. Ja no és nomes una
glestié del turisme i el sector exportador, com es
veia als anys 2012 i 2013, siné que la indUstria i
també la inversio en construccié es consoliden en
valors positius (veure el Grafic R.1.3.). En
particular, la indUstria sembla haver superat la
important desacceleracié experimentada en el
tercer trimestre del 2014 (causant de la
desacceleracié de 'economia en aquell trimestre),
reprenent el ritme amb més forca encara que la
resta dels sectors (veure el Grafic R.1.3). Pero cal

remarcar que la construccié també s’accelera de
forma important i que les dues variables que
venien mostrant un comportament més favorable
en els ultims trimestres (les exportacions i el
turisme) també milloren addicionalment aquest
trimestre.

Els senyals sobre el comportament del mercat
laboral (ocupacié en la industria, la construccid i
els serveis) també mostren un comportament
ascendent. D’aquesta forma, 'Enquesta d’Activitat
Economica corrobora el que evidencien altres
indicadors sobre [I'economia catalana: que
aguesta manté un perfil accelerat, i que en el
segon trimestre del 2015 podria situar-se
novament en xifres a I'entorn de I'1% t/t.

Grafic R.1.1

Activitat economica i perspectiva per al proper
trimestre. Desviacions normalitzades respecte del
terme mitja historic (serie desestacionalitzada)
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32: L’Enquesta BBVA es realitza trimestralment, des de fa més de 25 anys, entre el treballadors de la xarxa d’oficines de BBVA a Catalunya
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Grafic R.1.2

Senyal sintetic de I'Enquesta d’Activitat Economica

BBVA (CVEC) i PIB de Catalunya (%, t/t, CVEC)

Grafic R.1.3

Situacio Catalunya

2015

Catalunya: index de sentiment economic per sectors
productius a partir de I'Enquesta BBVA d'activitat
economica. Desviacions normalitzades respecte del
terme mitja historic (serie desestacionalitzada)
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Quadre R.1.1
Resum de I’Activitat Economica a Catalunya
Dades brutes, percentatges
1r Trimestre 2015 4t Trimestre 2014 1r Trimestre 2014
Augmenta Estable Baixa |Augmenta Estable Baixa Augmenta Estable Baixa
Producci6 industrial 8 74 18 8 86 6 5 75 20
Cartera de comandes 24 66 10 48 52 0 16 64 20
Nivell d'estocs 6 81 13 12 73 15 90 9
Inversio6 al sector primari 8 74 18 8 86 6 75 20
Inversié industrial 10 73 17 12 84 15 74 11
Inversié en serveis 34 43 23 43 56 1 17 66 17
Nova construccio 8 72 20 3 65 32 2 45 53
Ocupaci6 industrial 10 86 4 8 90 2 6 69 25
Ocupaci6 en construccié 5 65 30 2 73 25 51 48
Ocupaci6 en serveis 36 61 8 32 68 0 18 63 19
Preus 5 81 14 10 74 16 18 76 6
Vendes 44 48 8 34 63 3 21 56 23
Turisme 63 36 49 51 0 67 31
Exportacions 49 51 0 34 66 0 49 49
Activitat Economica 26 63 11 43 57 0 10 71 19
Perspectiva per al
trimestre vinent =t 3 z o =k . - o e

(*) Saldo de respostes extremes
Font: BBVA
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Requadre 2: L’evolucié recent de la taxa d’activitat a Catalunya: un repte

estructural
Introduccié

Després d’haver experimentat un creixement de
més de 7 punts en el cicle expansiu precedent,
aconseguint arribar al 61% de la poblaci6 en edat
de treballar any 2008, la taxa d’activitat de
Catalunya s’ha reduit en gairebé dos punts
durant la crisi®**. Coneéixer els factors subjacents a
aquest comportament és de vital importancia, ja
gue juntament amb I'ocupacié i la productivitat,
la participacié laboral condiciona el potencial
de creixement de I’economia®’.

En aquest context, s’analitza quina part de
I’evolucié de la taxa d’activitat respon a factors
estructurals i quina a canvis conjunturals, i per
tant, reversibles®. Entre els primers, s’explora el
paper de la demografia (en particular, I'envelliment
de la poblacid) i l'evolucié de la tendéncia a
participar en el mercat laboral de certs col-lectius
(por exemple, la incorporacié de la dona). Entre
els segons, s’analitzen les fluctuacions de la taxa
d’activitat causades per factors transitoris com el
cicle economic.

Els resultats indiquen que, tant a Catalunya
como al conjunt d’Espanya, els canvis
estructurals dominen el comportament recent
de la taxa de participaci6. En primer lloc,
'envelliment de la poblaci6 pressiona a la baixa la
taxa d’activitat: els primers individus de la
generacio del baby-boom comencen a abandonar
la fase de participacio alta, i les taxes de natalitat
reduides no anticipen que la piramide poblacional
es pugui eixamplar per la base. En segon lloc,
encara que hi ha un comportament ciclic en la
propensié a participar d’alguns grups de poblacio
(sobretot, entre els menors de 25 anys), la
contribucié d’aquests és reduida.

A la part final del requadre s’avalua la capacitat
de I’economia catalana per augmentar la taxa

d’activitat. Amb aquest objectiu, es construeixen
escenaris considerant com a donades les
projeccions de poblacié elaborades per llInstitut
Nacional d’Estadistica (INE) i establint suposits
ex0gens sobre 'evolucié de la taxa de participacio
dels diferents grups de poblacid.

Els resultats de les simulacions suggereixen que,
amb previsions demografiques adverses, la taxa
d’activitat de Catalunya no creixera si no es
produeix un increment significatiu de la
propensi6 a participar dels joves i,
especialment, dels majors de 54 anys.

Catalunya: més de 20 anys de creixement
de la taxa d’activitat, que s’estronquen
amb I'inici de la crisi

La taxa dactivitat de I'economia catalana
augmenta de forma continuada en l'dltim cicle
expansiu, fins al 61% I'any 2008. La caiguda
experimentada a partir d’aquell moment, propera
als dos punts, és un fenomen comu no només a la
resta de comunitats autonomes®®, sind també a
d’'altres paisos desenvolupats com Bélgica,
Portugal, Dinamarca i els E.U.A.*, entre d’altres.

La dinamica de la taxa d’activitat difereix entre
grups poblacionals. Com il-lustra el Grafic R.2.1,
la participacid dels homes entre 25 i 54 anys
practicament no ha variat en els dltims 40 anys. En
canvi, la incorporacié de la dona al mercat de
treball des de mitjans dels anys 70 ha comportat
un increment de gairebé 60 punts de la seva taxa
d’activitat. Finalment, la participaci6 de joves i
grans mostra una evolucié contraria. Després
d’'incrementar-se gradualment en l'expansid, la
taxa d’activitat dels menors de 25 anys s’ha reduit
en més de 13 punts des de [l'inici de la crisi, per
causa, entre diferents motius, de les dificultats
d’insercidé laboral i la prolongacié de la seva etapa
formativa. En contrast, el creixement de la

33: La taxa d’activitat es el quocient entre la poblacié activa i la de 16 i més anys.

34: Hernandez de Cos, Izquierdo i Urtasun (2011) xifren en unes 6 décimes la contribucié de la taxa d’activitat al creixement potencial anual de I'economia

espanyola en I'tltima fase expansiva (2000-2007).

35: Per a més informacid, vegi’s el Requadre 2 de la publicacié Situacion Espafia corresponent al Primer Trimestre de 2015. Disponible a:

https://goo.gl/KB76bB

36: En terme mitja, la caiguda recent de la taxa d’activitat a les CC. AA. és de -1,2 punts percentuals (pp). La menor disminucié es déna a Andalusia (-

0,4pp), i la més elevada, a Balears (-2,3pp).

37: Vegeu Bengali, Daly i Valletta (2013), Executive Office of the President of the US (2014) o Fujita (2014), entre d’altres.
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participacioé laboral dels majors de 54 anys, iniciat
a finals dels anys 90, continua.

L’evolucié diferencial de les taxes d'activitat de
cada segment de poblaci6 no és un fenomen
especific de Catalunya, sin6 generalitzat a totes
les comunitats autonomes. A més, les dades
suggereixen que les tendéncies s6n comunes a
cada grup. Com il-lustra el Grafic R.2.2, la
dispersi6 de les taxes de participacié és reduida i,
excepte en el cas dels joves, decreixent al llarg del
temps.

Grafic R.2.1
Catalunya: taxa d’activitat per grups de poblacio (%)
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Grafic R.2.2

Dispersio de la taxa d’activitat entre comunitats
autonomes per grups de poblacio (Coeficient de
variacio en percentatge)
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Propensio a participar o efecte composicio?

L’evidencia que mostra el Grafic R.2.1 suggereix
que la caiguda de la participacié laboral dels
homes entre 25 i 54 anys i, sobretot, la dels joves,
ha contribuit a explicar I'atonia recent de la taxa
d’activitat agregada de Catalunya. Amb tot, aquest
podria no ser l'Unic determinant. Si el pes
poblacional dels col-lectius amb una participacié
menor que la mitjana —joves i majors de 54 anys—
hagués augmentat, la taxa d’activitat regional
hauria caigut fins i tot si la propensié de cada
individu a ser actiu s’hagués incrementat. Es el
que es denomina ‘efecte composicié’.

Per distingir quina part de la dinamica de la
taxa d’activitat és deguda al canvi en la
participaci6 de cada grup o a [Iefecte
composicié, es realitza una analisi shift-share. La
variacié de la taxa d’activitat entre els anys t-j i t
(ALFPR, = LFPR, — LFPR,_;) es pot expressar
com:

ALFPR, =

%i|(LFPR; — LFPR;_;)p; + (pi — pi-)LFPR;_;|,

Efecte participaci6 Efecte composicid

on i denota el grup poblacional (menors de 25
anys, dones i homes entre 25 i 54 anys i majors de
54 anys), i p, el pes de cada col-lectiu en la
poblacié en edat de treballar.

El Grafic R.2.2 mostra la descomposicié del
creixement de la taxa d’activitat en periodes de
cinc anys. Els resultats indiquen que el
creixement de la participacié a Catalunya s’ha
vist dominat per I’accés de les dones entre 25 i
54 anys al mercat de treball. Aquest col-lectiu ha
representat en alguns quinquennis més de tres
punts de l'increment en la participacio.

També destaca la contribucié positiva dels
homes entre 25 i 54 anys en el periode 1995-
2010. Aquesta dinamica es degué, en gran part, a
la immigraci6 de I'dltima fase expansiva del cicle,
un fenomen amb més incidéncia a les regions
mediterranies i gue comenca a revertir-se al 2009.
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Centrant I’atencié a I’altim quinquenni,
s’aprecia que la pressié a la baixa sobre la taxa
d’activitat no només s’explica per [I'aportacié
negativa dels joves, sin6 també per la disminucio
del pes de la poblaci6 menor de 55 anys. Les
repercussions negatives de I’envelliment de la

Grafic R.2.3

cohort més propensa a participar en el mercat
laboral haurien estat encara més preocupants
si les dones i la poblacié de 55 i més anys no
haguessin continuat incrementant la seva taxa
d’activitat.

Catalunya: contribucions ala variacié quinquennal de la taxa d’activitat (p.p.)
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Una descomposicio estructural de la
taxa d’activitat

Els resultats de la seccid prévia suggereixen que
la taxa d’activitat depen de factors estructurals i
transitoris amb una incidéncia que podria ser
comuna entre regions, perd0 no entre grups
poblacionalsss. Per corroborar aquest fet, s’estima
un model de components inobservats per al
conjunt de CC. AA. en el periode 1976-2014.%°

La taxa d’activitat del grup poblacional i en la j-
éssima regio en el trimestre t (LFPR;;,) es pot
expressar com:

LFPR; ;. = a;j*TLS; + Bij* Cip + (W +9); ¢,

ona;; i B;; son, respectivament, els impactes de
la tendéncia (TLS; ;) i del cicle (C;,) comuns a totes
les CC. AA. per a l'i-éssim col-lectiu. Al seu torn,
(u+9);;. €s un component idiosincratic que
recull elements propis de cada regié.

Els Grafics R.2.4 a R.2.7 mostren els principals
resultats que es desprenen d’aquesta analisi per a
Catalunya:

e La taxa d’activitat del col:lectiu de menors
de 25 anys presenta una tendéncia
decreixent i un cicle comu a totes les CC.
AA. En el cas de Catalunya, el component
ciclic representa només 1,0 pp de la desviacio
de la participaci6 respecte de la tendencia
estimada. Es a dir, que, per si mateix, el cicle
no revertira l'evoluci6 observada. El factor
idiosincratic és quelcom més rellevant que el
ciclic, per6 tampoc és el dominant en el
comportament de la taxa d’activitat d’aquest
col-lectiu (vegeu el Grafic R.2.4).

e La participacio de les dones entre 25 i 54 anys
exhibeix una tendéncia comuna positiva. La
taxa d’activitat de les catalanes se situa
lleugerament per sobre de la tendencia
comuna, el que queda recollit en el valor
positiu del factor idiosincratic. Per contra, el
component ciclic no és estadisticament
significatiu (vegi’s el Grafic R.2.5).

38: Per al cas dels Estats Units, per exemple, s’estima que prop d’un ter¢ de la disminucié de la taxa de participacio és reversible, ja que s’explica per un
component ciclic (FMI, 2014).
39: Per a més detalls sobre I'especificacié del model, vegeu el Requadre 2 de la publicacié Situacién Espafia corresponent al primer trimestre de 2015.
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Els homes entre 25 i 54 anys no han
modificat substancialment la propensio a
participar en el mercat laboral, pero es
detecta una tendéncia lleugerament
decreixent. D’altra banda, es rebutja
l'existéncia d'un cicle comu en aquest
col-lectiu, mentre que el component
idiosincratic juga un paper secundari (vegi’s el
Grafic R.2.6).

També s’observa una tendéncia comuna
creixent des de finals de la decada dels 90
entre els més grans de 54 anys® (vegi’s el
Grafic R.2.7). L’endarreriment de l'edat de
jubilaci6 i els canvis normatius en les
condicions d’accés a la pensi6 contributiva
haurien ajudat a accelerar 'augment de la
participacié d’aquest col-lectiu. Finalment, les
estimacions assenyalen que no existeix un Gnic
component ciclic, i que el factor idiosincratic
nomeés explica dos punts de l'evolucié de la
taxa d’activitat de la poblacié de 55 i més anys.

Grafic R.2.4
Joves menors de 25 anys: descomposicié de la taxa

d’activitat en cicle i tendéncia
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Grafic R.2.5
Dones de 25 a 54 anys: descomposicio de la taxa

d’activitat en cicle i tendencia
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Grafic R.2.6
Homes de 25 a 54 anys: descomposicié de la taxa

d’activitat en cicle i tendéncia
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40: Les estimacions de la taxa d’activitat d’aquest col-lectiu s’han realitzat excloent Galicia. Per a més detalls, vegi’s Situaciéon Galicia corresponent al

primer semestre del 2015, disponible a: https://goo.gl/40H7kw
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Grafic R.2.7
Majors de 54 anys: descomposicio de la taxa

d’activitat en cicle i tendéncia*
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¢ Pot I’economia catalana revertir
I’estancament de la taxa de participacié? Els
paisos nordics com a paradigma

Com il-lustra la seccidé anterior, I'’evolucié de les
taxes dactivitat de Catalunya s’explica,
principalment, per factors estructurals. Per tant, la
participacié dificiiment retornara de forma
automatica al nivell precrisi quan el cicle millori.

No obstant, I’evidéncia empirica mostra que
tant la taxa d’activitat de la comunitat com la
del conjunt d’Espanya tenen marge de millora.
Els treballadors entre 25 i 54 anys han assolit
xifres de participacié similars —o, fins i tot,
superiors— a les d’economies de referéncia (vegi’s
el Grafic R.2.8). Tanmateix, les taxes d’activitat
dels menors de 25 anys i dels més grans de 54 es
troben per sota del terme mitja de la UE-15 i a
gran distancia dels E.U.A. i dels paisos nordics.
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Grafic R.2.8
Taxa d’activitat per trams d’edat (2013, %)
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Per intuir com podria evolucionar la taxa
d’activitat agregada de Catalunya en els
propers anys, es construeixen sis escenaris de
participacié (vegi’s el Quadre R.2.1). S'utilitzen
les Ultimes projeccions de poblacié de I'INE*
(2014-2064) per ponderar la taxa d’activitat de
cada segment de poblacio (vegi’s el Grafic R.2.9).

En el primer dels escenaris (‘Catalunya 2014’), les
taxes de participacié de la regi6 es mantenen
constants en els nivells de 2014. En el segon
(‘UE-15’) i el tercer (‘E.U.A.), cada grup arribaria
fins a la taxa dactivitat dels seus equivalents
europeus o americans I'any 2029. El quart (‘CC.
AA. Top 3) i el cinqué (‘Paisos Nordics’)
consideren que la participaci6 de cada col-lectiu
convergiria al terme mitja de les tres comunitats
autonomes amb més participacié (Balears, Madrid i
Catalunya) o al dels paisos nordics (Finlandia,
Noruega i Sueécia), respectivament. Finalment, es
planteja un ‘Millor escenari’ en el que les taxes
d’activitat arribarien als valors maxims dels
escenaris anteriors.

41: Disponibles aqui: http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t20/p278/p01/serie/&file=pcaxis


http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t20/p278/p01/serie/&file=pcaxis
http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t20/p278/p01/serie/&file=pcaxis
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Grafic R.2.9
Catalunya: piramides de poblaci6. Anys 2014 i 2029
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Quadre R.2.1
Escenaris de taxa d’activitat en I’any 2029. Valors de
convergencia

Menors Dones Homes Majors
de25 entre25i entre25i deb54
anys 54 anys 54 anys anys
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propers 15 anys®. La reduccié seria de gairebé
set punts fins i tot si el percentatge d’actius de
cada grup poblacional convergeix al de les
comunitats autonomes liders.

Grafic R.2.10
Catalunya: projeccions de la taxa agregada
d’activitat (%)
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Font: BBVA Research a partir 'INE i OCDE

Els resultats del Grafic R.2.10 indiquen que, a mig
termini, la taxa d’activitat de [I’economia
catalana només s’incrementaria si les
propensions a participar en el mercat laboral
de joves i, sobretot, dels més grans de 54
anys, s’aproximen a les dels E.U.A. o dels
paisos nordics.

En un escenari continuista®, I'envelliment de la
poblacié causaria una disminucido de més de set
punts de la taxa d’activitat agregada en els

Font: BBVA Research a partir del INE i OCDE
Conclusions

Catalunya ha experimentat una evolucié
desfavorable en la seva taxa d’activitat
després de més de 20 anys de creixement
sostingut, un senyal preocupant ja que la
participacio laboral és un dels factors que afecta el
potencial de creixement economic.

S’han analitzat les causes subjacents a I'evolucio
de la taxa d’'activitat de Catalunya. Els resultats
assenyalen que els factors estructurals
(envelliment de la poblacié i prolongacié de
I’etapa formativa dels joves) dominen el
comportament recent de la taxa de
participacio. Pero es troba poca evidencia a favor
de la influéncia de factors conjunturals, i per tant,
no és probable una reversié de les pautes
recents amb la millora del cicle economic.

Finalment, el requadre analitza la capacitat de
I’economia catalana per dur a terme un
increment estructural de la taxa d’activitat. Els

42: Aquest escenari no contempla canvis en la taxa d’activitat dels diferents grups poblacional, i per tant s’hauria d’interpretar com un cas extrem. A mida
que s’incorporin noves cohorts al col-lectiu de més grans de 54 anys podria observar-se un augment de la taxa de participacié en aquest grup.
43: Els resultats son robustos a les projeccions demografiques utilitzades. Si s’opta per I'escenari demografic previst per I'INE en I'any 2001 -més optimista

que l'actual- les tendéncies gairebé no canvien.
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resultats suggereixen que, donat I'envelliment
demografic esperat, la participacié laboral no
creixera significativament si no augmenta la
propensié a ser actius dels joves, i sobretot, la
dels més grans de 54 anys. Per tant, cal valorar
positivament totes les politiques que
incentivin la prolongacié de la vida laboral.
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Quadres

Quadre 4.1
Principals indicadors de conjuntura de ’economia de Catalunya (%)

Creixement mitja des de

2014 (a/a) principis d’any (a/a) Darrera dada (m/m, %, CVEC)

Catalunya Espanya Catalunya Espanya Catalunya Espanya Ultim mes
Vendes al Detall 1,4% 0,9% 4,3% 3,4% 0,5% 0,7% abr-15
Matriculacions 18,4% 18,8% 28,2% 23,4% 20,7% 4,2% mai-15
IASS 3,0% 2,7% 6,5% 4,1% 1,6% 1,1% mar-15
Viatgers Residents (1) 7,3% 4,8% 5,0% 7,1% 0,0% 6,0% abr-15
Pernoctacions Residents (1) 8,1% 3,7% 8,0% 7,7% 5,6% 7.2% abr-15
IPI 1,6% 1,5% 2,3% 1,7% 0,4% -0,6% abr-15
Visats d’habitatges 51,4% 1,4% 65,4% 22,0% -4,2% -13,4% mar-15
Transaccions d’habitatges 3,8% 2,6% 15,3% 8,5% 3,2% 8,0% abr-15
Exportacions Reals (2) 2,2% 2,8% 4,7% 3,7% 5,8% 3,1% mar-15
Importacions Reals (2) 6,7% 7,7% 3,3% 3,4% -2,7% -0,4% mar-15
Viatgers No Residents (3) 1,3% 4,6% 6,1% 4,3% 11,1% 3,3% abr-15
Pernoctacions No Residents (3) -0,8% 2,9% 6,5% 0,9% 8,5% 1,9% abr-15
Afiliacié ala SS 1,7% 1,6% 3,4% 3,1% 0,4% 0,4% mai-15
Atur Registrat -6,9% -5,6% -8,8% -6,9% -1,3% 0,5% mai-15

(1) Residents a Espanya

(2) Exportacions de béns

(3) No Residents a Espanya.

Font: BBVA Research a partir d'INE, MFOM, MEH i MITIC

Quadre 4.2
UEM: previsions macroeconomiques (variacié interanual en %, excepte indicacié contraria)
2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p)
PIB real -0,8 -0,4 0,9 1,6 2,2
Consum privat -1,3 -0,6 1,0 1,7 1,6
Consum public -0,1 0,2 0,7 0,5 0,9
Formaci6 Bruta de Capital -3,5 -2,4 1,0 15 4,4
Inventaris (contribucio al creixement) -0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Demanda Interna (contribucié al creixement) -2,2 -0,8 0,8 1,3 2,0
Exportacions (béns i serveis) 2,6 2,1 3,7 5,2 59
Importacions (béns i serveis) -1,0 1,3 3,8 49 6,1
Demanda Externa (contribuci6 al creixement) 14 0,4 0,1 0,3 0,2
Preus
IPC 2,5 1,4 0,4 0,1 1,3
IPC subjacent 1,8 1,3 0,9 0,8 1,2
Mercat de treball
Ocupacio -0,5 -0,7 0,6 1,0 0,9
Taxa d’atur (% poblacié activa) 11,3 12,0 11,6 11,0 10,3
Sector public
Deficit (% PIB) -3,6 -2,9 2,4 2,1 -1,6
Deute (% PIB) 89,1 90,9 91,9 92,4 91,9
Sector exterior
Balanga per Compte Corrent (% PIB) 15 2,2 2,3 3,2 3,2

(p): previsio.
Data tancament de previsions: 30 d’abril de 2015.
Font: organismes oficials i BBVA Research
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Quadre 4.3
Previsions Macroeconomiques: Producte Interior Brut
Terme mitja anual, % 2012 2013 2014 2015 2016
Estats Units 2,3 2,2 2,4 2,9 2,8
Eurozona -0,8 -0,4 0,9 1,6 2,2
Espanya -2,1 -1,2 1,4 3,0 2,7
Regne Unit 0,7 1,7 2,8 2,5 2,3
Ameérica Llatina * 2,8 2,5 0,8 0,6 2,1
EAGLES ** 5,8 5,6 5,3 4,9 5,3
Asia-Pacific 57 5,9 57 5,8 5,8
Jap6 1,8 1,5 0,0 1,3 1,2
Xina 7.8 7,7 7.4 7,0 6,6
Asia (ex. Xina) 4,1 4,5 4,3 4,9 5,0
Mén 3,4 3,4 3,4 3,5 3,9

* Argentina, Brasil, Xile, Colombia, Méxic, Perd, Veneguela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, Xina, Filipines, india, Indonésia, Irag, Méxic, Nigéria, Pakistan, Russia, Tailandia i Turquia.
Data tancament de previsions: 30 d'abril de 2015.

Font: BBVA Research i FMI

Quadre 4.4

Variables financeres

Tipus d’Interés Oficials (final de periode) 2012 2013 2014 2015 (p) 2016(p)
Estats Units 0,25 0,25 0,25 0,50 1,50
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
Xina 6,00 6,00 5,60 4,60 4,60
Tipus d’Interés a 10 anys (terme mitja)

Estats Units 1,8 2,3 2,5 2,1 2,7
Alemanya 1,6 1,6 1,2 0,3 1,0
Tipus de Canvi (terme mitja)

USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,96 0,94
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,04 1,07
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,47 1,60
JPY-USD 79,8 97,5 105,8 124,3 131,7
CNY-USD 6,31 6,20 6,14 6,19 6,09

Data tancament de previsions: 30 d’abril de 2015.
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’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 precisid, 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 economiques
(positiva o negativa) no garanteix una evolucié equivalent en el futur.

El contingut d’aquest document esta subjecte a canvis sense avis previ en funcid, 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'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’inversié i que les persones o entitats que potencialment els
puguin oferir productes d’'inversio seran les que tenen I'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 reproduccié, transformacid, distribucié, comunicacié publica, posada a disposici6, extraccid, reutilitzacid,
reenviament o la utilitzacié de qualsevol tipus, per qualsevol mitja o procediment, exceptuant els casos en que estigui
legalment permeés o sigui autoritzat expressament per BBVA.
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