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RESUM EXECUTIU

L'evolucio de I'economia internacional mostra una certa desacceleracio, alhora que els nivells
d'incertesa s'han augmentat al llarg de I'any, amb canvis sobtats i destacats als mercats
financers, a l'inici de I'any i post-brexit, que en bona part ja s'estan interioritzant als mercats,
pero que fa que aquests estiguin molt més sensibles davant canvis no esperats.

Es mantenen certs elements de risc de |'escenari internacional i de I'ambit domeéstic:
1 El "post-Brexit"
1 La crisi dels paisos emergents, que tot apunta al fet que en 2017 mostrin creixement
positiu (Brasil o Russia)
Es constata un ritme d'expansié més suau de les economies avancades
Baix creixement del producte potencial, derivat de la menor productivitat associada a
les menors inversions i a la difusio dels avancos tecnologics.
Els conflictes geopolitics
La normalitzacio de la politica monetaria dels EUA
El risc politic
Auge de posicions proteccionistes, entre d'altres.
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Es constata l'esgotament de les politiques monetaries. Necessitat d'un mix de politica
economica, que reforci la politica fiscal, on hi hagi marge, i especialment de les politiques de
reformes estructurals, enfocades a la millora dels mercats de béns i serveis i de factors
productius, aixi com la millora de la productivitat amb inversio en capital infraestructural i
tecnologic.

En Il'economia internacional, i especialment a Europa, cal reforcar el lideratge politic i
['assumpcio de responsabilitat publica, atés que el pes de la politica economica ha caigut
essencialment en la politica monetaria, amb un paper menor de les altres politiques a I'abast
dels politics.

L'OCDE assenyala que les tensions als mercats laborals no s'han traslladats a salaris (v. gr. Els
Estats Units o Regne Unit) excepte a Alemanya.

Es constata la desacceleracioé de I'economia internacional i especialment de |'europea en el
segon trimestre, en taxa intertrimestral.
1 Alemanya, cau al 0,4% (la demanda nacional en -0,2%)
9 Franca i Italia tenen un creixement nul (0%)
9 Regne Unit millora en el 2° trimestre, passant del 0,4% al 0,6%, pero les dades post-
brexit mostren disminucio en el cicle, que fa que s'hagi baixat el tipus d'interes al
0,25% (del 0,5% del 2009), encara que les dades més recents d'agost mostren valors
positius.
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1 Menor creixement als EE.UU (1,2%) del que s'esperava. Tot apunta al fet que es
reprengui la normalitzacio de la politica monetaria dels EUA i pugui anunciar-se una
pujada dels tipus d'interes per part de la Fed.

Es produeix ja I'esgotament dels impulsos derivats de la disminucio del preu del petroli, de la
depreciacio de I'euro, aixi com de |'expansio de la politica monetaria europea, i fins i tot de
I'impuls fiscal que s'ha donat en alguns paisos —com el nostre- i que alentiran el creixement.

A Espanya i Catalunya, el creixement en el segon trimestre continua vigorés amb un 0,8% en
taxa intertrimestral, tot i que comenca a donar simptomes de desacceleracio. La demanda
interna, en taxa interanual en el segon trimestre ha disminuit en 8 décimes, passant del 3,8%
al 3%, i cal fer especial émfasi en la inversio, que redueix la seva taxa progressivament des
del 6,7% en el tercer trimestre del 2015 fins al 4,0% en el segon trimestre.

Alguns indicadors de curta freqiiéncia del primer i segon trimestre han registrat certa
desacceleracio.

El quadre macroeconomic presentat pel Govern per al 2017, constata aquesta desacceleracid,
i situa el PIB en el 2,3%, essencialment per la disminucié del ritme de creixement de la
demanda interna, ja que la demanda externa continua amb forca.

Tot i que I'ocupacio creix amb forca, en el segon trimestre ho fa de forma més suau, excepte
Catalunya. Aixi, en termes interanuals passa del 3,5% en el primer trimestre al 3,46% en el
segon a Catalunya, mentre que a Espanya passa del 3,3% al 2,43%. Es creen en I'ultim any
106.200 i 434.400 llocs de treball nets, respectivament; la contractacio fixa absorbeix de
I'ordre de la meitat de I'increment net d'assalariats tant a Catalunya (47,6%) com a Espanya
(52,5%).

Els preus continuen en terreny negatiu, pero apropant-se als valors positius, que son del -
0,6% a Espanya i del -0,4% a Catalunya. L'index avancat a agost ja ho situa en el -0,1%.

Una de les qiiestions de la conjuntura economica és la preocupacio per les dificultats
d'assoliment de I'objectiu de deficit public per a I'any 2016. A maig, el déficit del conjunt de
les administracions publiques (excepte administracions locals) en comptes de reduir-se
s'incrementa i arriba al 2,20% del PIB, enfront del 2,13% que s'havia aconseguit en aquesta
data en el 2015. Les uniques dades disponibles a juliol son de I'Estat, i mostren valors encara
més preocupants. Aixi, fins a juliol el deéficit de I'Estat arriba al 2,66% del PIB, augmentant
en un 19,6% el que hi havia en aquest periode del 2015 (2,31% del PIB). Aquest
empitjorament del deficit prové essencialment per la disminucio dels ingressos, que cauen un
6,9%, ja que la despesa ha tingut una reducci6 del -1,6%.
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Ha de destacar-se la forta caiguda de la recaptacio del Imp. Societats (-85%) i IRPF (-1,9%)
associat a la reforma fiscal, mentre que la recaptacio per IVA augmenta en 4,5% i els Imp.
Especials en un 4,6%, en linia amb I'evolucio de la conjuntura economica.

El saldo exterior s'incrementa el primer semestre del 2016 i arriba a 6,333 milions d'euros,
enfront dels 959 milions del 2015. Les exportacions incrementen un 2,3% a Espanya i un 2%
a Catalunya en el primer semestre, valors relativament més elevats que en altres paisos com
Franca (-1,2%), Regne Unit (-5,3%), UE-28 (-0,8%), EUA (-6,5%) o Xina (-6,9%).
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ENTORN INTERNACIONAL

Els primers mesos de I'any van experimentar majors nivells d'incertesa que es van reflectir en
volatilitats dels mercats financers, que ja entrat el segon trimestre es van suavitzar. No obstant aixo,
de forma molt efimera, es van reproduir una vegada coneguts els resultats del referendum sobre el
Brexit, amb caigudes borsaries que en els primers dies -per la seva magnitud- van recordar les
esdevingudes en el 2008. Aquestes s'han anat temperant, a mesura que s'ha anat assimilant el
resultat no previst d'aquest. El Brexit inicia un procés encara pendent de definir —qliestié que és
tractada en un monografic amb major detall en aquest informe-. Aixi, com comenta explicitament el
FMI -en la seva actualitzacié de juliol de perspectives economiques mundials- pel qual rebaixa el
creixement mundial per tal circumstancia en una décima de punt per a I'any 2016 i 2017, situant-ho
en el 3,1% i 3,4%, respectivament. Aquest impacte s'estima en dues deécimes en el cas de les
economies avancades, i amb major incidéncia en les economies europees.

En aquest context de baix creixement economic i el que es troba relativament esgotat I'us de les
mesures d'incentivament monetari, s'insisteix en el necessitat d'articular una politica economica més
cohesionada i de coordinacio entre els diferents instruments. Cal deixar de carregar gairebé tot el
pes de la politica economica en contra la crisi en la politica monetaria. Sorprén que el principal
agent de la politica economica hagin estat els bancs centrals que gaudeixen de major independéncia.
Novament, I'OCDE en el seu informe de perspectives economiques de juny, assenyala "que confiar
solament amb la politica monetaria no ha estat suficient per generar uns nivells de creixement i
inflacio satisfactoris" i fins i tot va a més, ja que entendria que demanar encara més a la politica
monetaria seria negatiu, per la qual cosa els policy-makers ha d'assumir amb major afany la seva
responsabilitat publica, mitjancant un us més adequat dels altres instruments de politica economica,
ja sigui la fiscal -on existeixi marge- o especialment, els de les reformes estructurals. Aixi exposa en
el seu informe I'OCDE "actualment, una major relaxacio de les politiques monetaries podria ser menys
efica¢ que en el passat, sent contraproduent en algunes circumstancies”.

Addicionalment, també mostra la seva preocupacié per l'increment dels riscos a la recuperacio
economica derivats d'aquest baix i persistent nivell de creixement; del menor creixement del
producte potencial —associat a la menor inversid, i la menor difusié dels avancos tecnologics en la
millora de la productivitat, entre uns altres- i a les mesures proteccionistes adoptades amb la crisi -
amb majors restriccions comercials- al que cal afegir també les majors incerteses en I'ambit politic,
de diversa indole -terrorisme, conflictes bel-lics, brexit, migracions,...-. Referit a aquesta ultima
questio, I'FMI en el seu informe de juliol esmenta "les divisions politiques dins de les economies
avancades pots obstaculitzar els esforcos dirigits a abordar desafiaments estructurals de llarg termini i
el problema dels refugiats, i existeix clarament I'amenacga que es produeixi un canvi cap a l'adopcio de
politiques proteccionistes".

D'altra banda, I'OCDE constata que no es reprodueix amb |la mateixa intensitat que en el passat les
tensions d'increments salarials amb la bretxa de desocupacio. Aixi assenyala "l'actual bretxa de
desocupacio és reduida, i fins i tot negativa en alguns paisos, si ben pot ser que no derivi en un rapid
creixement salarial, sobretot en termes reals. La relacio entre creixement salarial i la capacitat ociosa
del mercat laboral, expressada a través de la bretxa de desocupacid, ha canviat des de la crisi en
alguns paisos, sobretot en els Estats Units i el Regne Unit, per a afegir posteriorment que, per contra,
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el creixement salarial a Alemanya ha cobrat recentment major forca de I'esperat conformement a les
experiencies anteriors, sobretot després que la bretxa de desocupacio estimada passés a ser
negativa"

En aquest context I'economia europea i especialment en la zona euro ha mostrat una suavitzacio del
seu ritme de creixement en el segon trimestre, enfront del primer que es va caracteritzar per ritmes
majors als esperats. Aixi, en el segon trimestre del 2016, I'augment del PIB, en termes intertrimestral,
ha estat del 0,3% en I'Eurozona i del 0,4% en la UE enfront del 0,5% del primer trimestre.

Cal assenyalar, que I'economia alemanya ha desaccelerat substancialment el seu ritme d'expansio en
el segon trimestre, en créixer al 0,4% en taxa intertrimestral, tres desenes per sota de I'augment del
trimestre anterior. En la seva variacio intertrimestral la demanda nacional va fer una aportacio
negativa del -0,2% a diferéncia del 0,5% del primer trimestre, que va poder compensar-se amb la
millora de I'aportacio del sector exterior.

L'economia francesa, replica en el segon trimestre el comportament de I'economia alemanya, encara
que a major magnitud. Aixi, en el segon trimestre pateix en taxa intertrimestral un creixement nul -
0,0%- enfront d'una taxa intertrimestral de 0,7% en el primer trimestre. La causa es concentra en la
forta disminucio de la demanda interna, en un -0,7% en el segon trimestre (enfront d'una variacio
del 1,0% del primer trimestre) i a la millora de I'aportacio del sector exterior en el creixement
economic en sis decimes, i que se situa en el 0,6% en el segon trimestre del 2016.

El PIB d'ltalia va frenar en el segon trimestre el seu moderat avang dels ultims trimestres. Aixi el
creixement del PIB va ser nul en aquest trimestre.

Evolucid del PIB de les principals economies
europees
4,0

20 //_>< _
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Les dades referides al Regne Unit en el segon trimestre del 2016 van ser millors amb una taxa de
creixement intertrimestral del 0,6%, enfront de I'augment del 0,4% del primer. No obstant aixo, els
efectes del Brexit, després del referendum del 23 de juny, s'estan notant ja en el tercer trimestre, per
la qual cosa les dades avancades mostren una menor activitat economica, que ha fet que el seu banc
central, el Banc d'Anglaterra, baixés el tipus d'interés en el mes d'agost al 0,25%, del 0,50% que
tenia des de I'any 2009, a més d'un conjunt de mesures de politica monetaria no convencional, per
injectar liquiditat al sistema i temperar els efectes a curt termini del Brexit.

Quant a I'evolucio d'altres economies avancades, als EUA, es va observar un nou creixement del PIB,
de 1'1,2% en taxa interanual en el segon trimestre empitjorant les expectatives dels analistes. En
aquest sentit, destacar la reduccio de les inversions i, especialment, dels inventaris. Cal esmentar que
encara que ha de ser cautelosa la Fed d'acord amb I'actual conjuntura economica, no cal descartar
que continui amb la pujada gradual dels tipus d'interés (sense canvis des de desembre del 2015),
atés que la taxa d'atur tant al primer com al segon trimestre es va situar en el 4,9%.

Evolucio del PIB d'Europa, els EUA i el Japo
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En el que a les economies emergents es refereix, cal destacar, que Xina continua amb un creixement
del 6,7% en el segon trimestre en taxa interanual, d'igualtat magnitud que en el primer trimestre de
['any.

Novament, les ultimes estimacions economiques realitzades pels organismes internacionals -de les
quals unicament el FMI, ates que la seva revisio €s de juliol, ha incorporat el Brexit- es caracteritzen
per assenyalar importants riscos a la baixa que propicien un entorn de major incertesa que, a la seva
vegada, podria minorar el ritme de creixement de la recuperacio economica.

El FMI, en vista a aquestes circumstancies, ha rebaixat les seves previsions de creixement mundial:
3,1% en 2016 i 3,4% en 2017, disminuint en una décima les seves previsions d'abril, i especialment
estima una desacceleracio de I'Eurozona en un 1,4% en el 2017 enfront de I'1,6% del 2016, que es
projecta als paisos que la componen, i estima una acceleracio suau en el creixement dels EEUU en el
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2017 (2,5%) aixi com la finalitzacio del creixement negatiu a Brasil i Russia en el 2017, com a
consequéncia de I'increment suau del preu de les matéries primeres de 2016.

Com ja es va comentar, les previsions de la Comissio Europa, en el seu informe de primavera,
s'assenyala que I'economia europea continuara creixent, pero no s'espera un repunt en la pauta de
creixement, i que ara es revisa a la baixa pel Brexit. Segons el Comissari Europeu Moscovici es preveu
que tingui un efecte negatiu sobre la UE del 0,2 a 0,5 punts de PIB sobre I'escenari base realitzat en
I'informe de primavera. De nou, un element caracteristic entorn de les previsions és el seu major risc
a la baixa. La Comissio creu que per impulsar el creixement potencial de I'economia sera necessari
adoptar una estratégia basada en tres pilars: la politica monetaria, la politica fiscal i les reformes
estructurals, i per tant, una major coordinacio de les mateixes.

En l'ultim aquest any, I'economia europea s'ha beneficiat d'un context molt favorable en termes de
preus del petroli, evolucio de I'euro, politica monetaria i fins i tot fiscal en alguns paisos. No obstant
aixo, recentment, |'efecte positiu d'aquests factors s'ha vist mitigat per la ralentitzacio de les
economies emergents i el creixement moderat d'algunes de les principals economies avancades.

El Banc Central Europeu, en la seva reunid de setembre, continua amb els parametres de la politica
monetaria, i va modificar lleugerament les seves perspectives per a I'any 2016, amb un creixement
per a I'Eurozona d'1,7% (una desena superior a I'anterior previsid de juny) i rebaixant I'estimacio en
una desena pel 2017 i 2018, que situa en |'1,6%. Aixi mateix preveu que la inflacio en el 2017 se
situi ja en 1'1,2% pel 2017 i de I'1,6% pel 2018, inferior a |'objectiu del 2% a mitja termini, per la
qual cosa no s'estima tensions de preus que poguessin modificar substancialment la politica
monetaria en curs.

PREVISIONS DE CREIXEMENT DEL PIB

FMI Comissio Europea OCDE
Taxa de variacio anual 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Economia mundial 3,1 3,1 3.4 3,1 3.4 3,0 33
Zona euro 1,7 1,6 1,4 1,6 1,8 1,6 1,7
EUA 2,4 2,2 2,5 2,3 2,2 1,8 2,2
Japo 0,5 0,3 0,1 0,8 0,4 0,7 0,4
Alemanya 1,5 1,6 1,2 1,6 1,6 1.6 1,7
Franca 13 1,5 1.2 1,3 1,7 14 1,5
[talia 0,8 0,9 1,0 1,1 1,3 1,0 1,4
Espanya 3,2 2,6 2,1 2,6 2,5 2,8 23
Regne Unit 2,2 1,7 1.3 1,8 19 1,7 2,0
Xina 6,9 6,6 6,2 6,5 6,2 6,5 6,2
india 7.6 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 7.5
Brasil -3,8 -3,3 0,5 -3,7 0,3 -43 -1,7
Russia -3,7 -1,2 1,0 -1,9 0,5 -1,7 0,5

Font: FMI, Comissié Europea, OCDE.
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DEMANDA | ACTIVITAT

L'expansio del PIB a Espanya ha mantingut el seu ritme d'avanc en el segon trimestre del 2016, fruit
de l'impuls encara potent de la demanda nacional i de la millora en I'evolucié favorable del sector
exterior. A Catalunya, durant els primers mesos de I'any, s'ha comencat a apreciar una lleugera
moderacio del creixement del PIB. Encara persisteixen els denominats vents de cua, que
presumiblement, els seus efectes positius es vagin diluint en els trimestres propers. També cal citar
['augment de |'ocupacié en linia amb I'evolucio del PIB, encara que també es contemplen majors
riscos especialment d'ordre intern, per la paralisi que pateix el Govern actual, en trobar-se en
funcions. Els indicadors de curta freqliéncia, encara que en alguns casos denoten certa moderacid,
continuen mostrant un comportament bastant positiu.

D'acord amb les dades de Comptabilitat Nacional, en el segon trimestre, el PIB espanyol va
augmentar novament un 0,8% en taxa intertrimestral, igual al creixement del trimestre anterior.
Respecte al mateix trimestre del 2015, el nivell d'activitat economica va augmentar un 3,2%,
disminuint Ileugerament.

El creixement del PIB en el segon trimestre va venir caracteritzat per un augment de I'aportacio del
sector exterior de 2 desenes ( enfront de la detraccio de 4 desenes de PIB en el trimestre anterior)
com a conseqliencia del fort repunt que van experimentar les exportacions de béns i serveis, mentre
que la demanda interna, encara que continua amb una forta robustesa, ha disminuit el seu ritme de
creixement en 8 decimes en el segon semestre, passant de 3,8 % PIB en el primer trimestre al 3% en
el segon trimestre.

Aquesta disminucio de la demanda interna del segon trimestre ve explicada, en gran part, per la
desacceleracié molt suau del consum final de les llars, que segueix amb un creixement del 3,6%; pel
nul creixement del consum public -0,1%- i per la desacceleracio de la inversio, tant en béns d'equips
-7,8%- com en construccio -2,1%-, que porten disminuint la seva taxa de creixement des del tercer
trimestre del 2015, en qué es van situar en 11,2% i 7,6%, respectivament.

Des de I'Optica sectorial, destacar la desacceleracio intensa que pateix el sector de la construccio,
que cau des del tercer trimestre del 2015 del 5,1% al 2,2% del segon trimestre del 2016; la
disminucié en quatre desenes en el creixement de les manufactures, atés que creixen a un ritme
potent del 3,9% en el segon trimestre i el manteniment del ritme de creixement del sector serveis en
un 3,6%, atés que en ell s'amaga realitats ben diferents. Aixi, tenim forts creixements de les
activitats de comerg, transport i hostaleria (5,2%); de les activitats d'informatica i telecomunicacions
(+5,2%); de les activitats professionals (+5,6%) i d'activitats artistiques, recreatives i d'altres serveis
(+4,9%) amb baixos o nuls creixements d'altres com, les activitats immobiliaries (+1,0%); les
activitats financeres i d'assegurances (-0,3%) o les d'administracio publica, sanitat i educacio (2,3%).

10
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ESPANYA: PIB PER COMPONENTS | SECTORS

2015 2016
Taxa de variacio interanual. Tl Tl T TIV Tl Tl
PIB 2,7 3,2 34 3,5 3.4 3,2
Components:
Consum final de les Ilars 2,6 2,9 3,6 3,5 3,7 3,6
Consum final de les AAPP 1,5 2,5 3,0 3,7 2,4 0,1
Formacié bruta de capital fix 6,1 6,3 6,7 6,4 5.1 4,0
Exportacions 58 6,0 4,5 53 3.8 6.8
Importacions 7.6 7.4 7.2 7.7 54 6,6
Demanda Nacional* 3,1 34 4,1 4.1 3.8 3,0
Demanda Exterior* -0,4 -0,2 -0,7 -0,6 -0,4 0,2
Oferta:
Agricultura -4.0 2,0 3,7 6,2 5.5 3,5
Industria 30 36 38 3.4 2,7 2,6
Construccio 59 58 5,1 4,0 2,8 2,2
Serveis 2,7 30 33 3.4 3,6 3,6

Font: INE. *Contribucié al creixement del PIB.

Per la seva banda, al juliol el Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda va publicar
l'avan¢ del PIB catala del segon trimestre del 2016. El creixement intertrimestral del PIB de
Catalunya s'hauria mantingut amb un augment de 0,8%, en taxa intertrimestral en el segon
trimestre del 2016, d'igual magnitud que el de I'economia espanyola, i amb un creixement economic
interanual que se situaria en el 3,5%, tres desenes superior a I'espanyol.

Evolucio del PIB de Catalunya i Espanya
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Cal destacar, que la disminucioé del ritme de creixement del PIB en el segon trimestre a Catalunya
vindra donat per un menor creixement en el sector de la construccio (3,7%) i serveis (3,7%) mentre
que el sector industrial i el sector primari mostrarien taxes de variacio interanual superiors al del
primer trimestre, segons les estimacions del Departament de la Vicepresidencia i d'Economia i
Hisenda.

CATALUNYA: PIB PER SECTORS

2015 2016
Taxa de variacio interanual. Tl Tl T TIV Tl Tl
PIB 2,8 3,2 3,6 3.9 3,7 3,5
Oferta:
Agricultura 0,3 -0,5 -2,0 -2,4 0,4 1,4
Industria 2,2 2,2 3,1 34 33 3,5
Construccio 19 3,5 4,0 4,2 4,0 3,7
Serveis 3,1 35 38 4,0 4,0 3,7

Font: Idescat.

Els indicadors de curta freqliencia continuen mostrant dades positives sobre I'evolucié de I'economia
en les seves ultimes dades.

D'una banda, l'index de produccié industrial -corregit d'efectes estacionals i de calendari- va
augmentar unicament un 0,2% en el mes de juliol a Espanya, la qual cosa implica descens respecte
al registre del mes de juny de 5 desenes. Van mostrar un comportament negatiu I'energia (-2,7%) i
en menor grau els béns de consum duradors (0,3%), ja que la resta de destinacions econdomiques van
mostrar valors positius situats entre 1,1% i 1'1,3%. Per a Catalunya, l'index general -corregit
unicament d'efectes de calendari- va presentar substancialment major que I'espanyol, situant-se en
el 4,0% al juliol i de 1'1,7% per al total estatal, atés que la disminucio dels béns de consum durador
va ser major a Catalunya.

D'altra banda, I'index d'activitat del sector serveis a Espanya va registrar un augment de 4,9%
interanual al juny i de 4,3% en l'acumulat de I'any. Mentrestant, a Catalunya, la pujada de I'index
general va ser de 4,4% al juny i de 3,7% en el periode gener-juny. Cal destacar, que igual que en la
industria, s'aprecia una lleugera moderacio en el ritme de creixement.

L'index de comerg al detall (a preus constants i sense estacions de servei) va pujar un 4,2% a
Espanya i un 3,1% a Catalunya, en I'acumulat fins al mes de juliol. En tots dos casos es constata una
acceleracio del creixement de I'indicador en els ultims mesos.

Quant a I'activitat turistica, la despesa turistica durant els set primers mesos de I'any va pujar un
7.9% respecte a igual periode del 2015, i a menor ritme a Catalunya que va ser del 2,9%. Cal
assenyalar, que la despesa mitjana per turista a Catalunya al juliol va disminuir un -1,7% i va anar
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de 1.044 euros (i de forma més intensa -2,9% i va anar de 1.072 euros per al total d'Espanya),
mentre que la despesa mitjana diaria va ser de 151 euros (130 euros per al total d'Espanya).

Per la seva banda, I'entrada de turistes estrangers en els set primers mesos de I'any va augmentar un
11,1%, aconseguint 42,4 milions en tot el territori espanyol. Durant aquest periode, Catalunya va ser
la primera CC.AA amb més turistes (10,1 milions). L'entrada de turistes a Catalunya va pujar un 4,7%
respecte a igual periode de |'any anterior.

Indicadors del sector de la construccio, com les compravendes d'habitatges de I'INE, indiquen un
increment en el periode gener-juliol del 14,0%, amb una reduccié de les transaccions d'habitatge
nou (-3,1%) i un increment de la usada (19,1%), encara que en el mes de juliol la taxa de variacio
anual va caure fins a 1'1,1%. A Catalunya, les compravendes al juliol van créixer un 11,5%. La
licitacio d'obres -per data de publicacio- en el primer semestre ha disminuit un -24,5% en el conjunt
estatal, i de forma més intensa a Catalunya amb un -39,4% segons les dades del Ministeri de
Foment.

Quadre Macroeconomic per al 2017

El passat 29 de juliol el Govern espanyol va aprovar I'escenari macroeconomic 2016-2017 en el qual
s'estima una desacceleracio de I'economia espanyola per a I'any 2016 amb un creixement que se
situa en el 2,9%, donada la bona marxa que s'ha constat en el segon trimestre —que millora la
previsio anterior per a aquest any-, i una desacceleracio major per a l'any 2017 que situaria la
previsio en el 2,3%.

Aquesta disminucio del ritme de creixement en el 2017 es dona per un menor impuls de la demanda
interna especialment del consum privat que disminueix fins al 2,6%, un baix creixement del consum
de les administracions publiques, que se situara sobre el 0,9%, molt semblat al del 2016, i per una
major desacceleracid de la inversio, especialment en béns d'equip, i menor mesura de la construccio.

El sector exportador continuara amb un fort ritme de creixement de les exportacions de béns i
serveis (5,7%), fins i tot lleugerament superior I'any 2016, i unes importacions que disminuiran la
seva taxa de creixement Ileugerament donat el menor ritme de la demanda interna.

La demanda interna és la que explica la desacceleracio que es donara en el 2017, ja que el sector
exterior veura disminuir la seva aportacio negativa al creixement en una desena, passant del -0,3%
del 2016 al -0,2% en el 2017. Aqueixa bona marxa del sector exterior permetra continuar amb la
capacitat de financament a la resta del mén que se situara en el 2,2% del PIB en 2017, molt similar
a la del 2016.

Aquest menor creixement es reflectira en la desacceleracio en la creacié d'ocupacid, que se situara
en el 2017 en el 2,2% (en lloc de treball equivalent a temps complet) i permetra reduir la taxa d'atur
al 17,8%.
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ESPANYA: ESCENARI MACROECONOMIC

Taxa de variacio interanual. 2015 2016 2017
PIB REAL 3,2 2,9 23
Components:
Consum privat 3,1 3.3 2,6
Consum AAPP 2,7 1,0 0,9
Formacio bruta de capital fix 6,4 54 4,2
Bens d'equipament 10,2 8,0 52
Construccio 53 43 39
Demanda Nacional (*) 3,7 3,2 2,5
Exportacions de bens i serveis 54 54 57
Importacions de bens i serveis 7.5 7.0 6,7
Saldo Exterior (¥) -0,5 -0,3 -0,2
Taxa d'atur 22,1 19,7 17,8
Cap (+) o Nec (-) fin. resta mon (en % PIB) 2,1 2,4 2,72

Font: INE i MEC. *Contribucié al creixement del PIB.
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MERCATS DE TREBALL

Les dades sobre I'evolucidé del mercat de treball en el segon trimestre de I'any continuen sent positius
-d'acord amb ['evolucio del PIB- encara que es constata una certa desacceleracio en el seu ritme de
creixement. La taxa anual de creixement de I'ocupacio s'ha situat en el segon trimestre del 2016 en
el 2,43% enfront del 3,29% del primer trimestre del 2016 o del 2,96% que va haver-hi en el segon
trimestre de I'any anterior.

El nombre d'aturats a Espanya en el segon trimestre del 2016, segons I'EPA, va disminuir en 216.700
persones (-4,52%) pel que fa al primer trimestre del 2016 i en termes interanuals la desocupacio va
descendir en 574.300 persones, la qual cosa implica una reduccié de 1'11,2%, lleugerament menor
que en el trimestre anterior. També ha de destacar-se la reduccio, en termes interanuals, en un -
9,88% de les llars en els quals tots els seus membres estan parats, sent la seva variacié absoluta en -
163.800. L'atur a Catalunya, es va reduir més intensament que el conjunt espanyol. La taxa
interanual va disminuir en un 16,87% i la intertrimestral en un 8,54%, amb una variacié absoluta en
termes interanuals de -122.500 aturats. D'aquesta forma, el total d'aturats ascendeix a 4.574.100 i a
603.600 a Espanya i Catalunya, respectivament. La taxa d'atur, en conseqiiéncia, ha disminuit sent ja
a Espanya del 20,0% i del 15,95% a Catalunya..

Evolucio de la taxa d'atur
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Font: Idescat.
Percentatge.

En el que a l'ocupacio es refereix, el nombre d'ocupats va aconseguir 18.301.000 a Espanya i
3.181.300 a Catalunya, amb 434.400 i de 106.200 ocupacions noves netes en els ultims 12 mesos,
respectivament. En I'Ultim any, unicament van experimentar increment del nombre d'empleats el
sector serveis (+439.100) i I'agricultura (+19.800) mentre que construccio (-15.700) i Industria (-
8.800) van perdre ocupats.

Reiterar que també en el segon trimestre del 2016 el ritme de creixement de I'ocupacio va ser
lleugerament superior a Catalunya que en el conjunt d'Espanya. Aixi, la taxa de variacié interanual
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de 'ocupacio en termes d' EPA va ser de 3,46% a Catalunya, mentre que a Espanya el ritme va ser
de 2,43%, o del 0,81% de la Comunitat de Madrid. Es important ressaltar, que particularment
Catalunya manté en el segon trimestre aquesta destacada taxa de variacio del primer trimestre,
mentre que el conjunt espanyol disminueix en 9 desenes pel que fa al primer trimestre del 2016..

Evolucié de I'ocupacio
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Font: Idescat. y e

Taxa de variacié interanual.

Quant als assalariats, el nombre a Espanya es va incrementar en 425.500 en els ultims 12 mesos,
dels quals el 52,5% va ser de caracter indefinit. A Catalunya, per la seva banda, el nombre
d'assalariats va créixer en 95.700 persones, sent el 47,6% indefinit. Finalment també ha d'esmentar-
se que l'ocupacié a temps complet ha augmentat en 451.500 persones en I'ultim any, mentre que
I'ocupacié a temps parcial ha disminuit en 17.100 persones.
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Evolucid de I'afiliacid
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Taxa de variacié interanual.

L'atur registrat va descendir un 12,0% a Catalunya en taxa interanual, mentre que a Espanya la
disminucié va ser de 9,1%. El total d'aturats registrats a Catalunya al mes d'agost va ascendir a
445.440 persones i a Espanya a 3.697.496.

Evolucio de I'atur registrat
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Taxa de variacié interanual.
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PREUS | FINANCAMENT

Malgrat la recuperacié del preu del cru en el qual portem d'any, I'lPC general s'ha mantingut en
terreny negatiu — encara que amb menors valors- atés que el preu del petroli encara es manté per
sota dels nivells del 2015. Aixi, el preu del petroli Brent al juliol de I'any passat se situava entorn dels
56,5 dolars, mentre que juliol del present any estava en 44,5 dolars.

Al juliol, I'PC va continuar amb variacié negativa, encara que menor, i que a Espanya va ser de -

0,6% i a Catalunya de -0,4%. La dada d'avanc¢ per al mes d'agost, disponible unicament per a
Espanya, va anar d'una reduccio6 de 0,1% en I'IPC en termes interanuals.

Evolucio de I'lPC
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Taxa de variacidé anual.

Els grups que han tingut una major influéncia negativa en la taxa anual (en I'index per a Espanya)
han estat: oci i cultura (-0,6%); habitatge (-5,65), pels preus de la calefaccio, enllumenat i
distribucio d'aigua i Transport (-4,15%) pels carburants i combustibles. Aixi mateix cal destacar
I'increment en 2,5% dels aliments i begudes no alcoholiques i de I'1,9% en Comunicacions.

Cal destacar, que la inflacié subjacent -index general sense aliments no elaborats ni productes
energetics— es manté en el 0,7% en termes anuals en el mes de juliol -molt semblada a la dels mesos
precedents-, i que el diferencial entre la inflacio general i la subjacent s’ha anat reduint, quedant en
1,3 punts.

Finalment, en considerar l'indicador d'inflacio harmonitzat (IPCA) -que permet realitzar una
comparacié amb I'evolucio dels preus en I'Eurozona- s'aprecia que el diferencial d'inflacio amb la
Unié Monetaria continua sent favorable a Espanya (0,9 p.p.), ja que I'lPCA en Europa ha augmentat

en un 0,1p.p. situant-se en el 0,2% interanual, mentre que a Espanya I'increment va ser de dues
desenes i es va situar en el -0,7%, en termes anuals.
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El financament de les Ilars i les ISFLSH va continuar decreixent perd a un ritme més suavitzat amb
una caiguda d'1,7% en el mes de juliol. En el cas de les societats no financeres el crédit es va reduir
un 1,2%. Quant al cost del crédit, el tipus d'interés aplicat a empreses per a operacions noves
menors a 1 milié d'euros va ser de 3,24%. Per a les operacions superiors a aquest import el tipus va
ser d'1,81%. Per a les llars, els tipus d'interés dels préstecs van ser del 2,36% per a l'adquisicio
d'habitatge i del 8,65% per al consum.

Evolucio del crédit bancari per a empreses
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Font: BdE.

D'altra banda, segons les ultimes dades publicades pel Banc d'Espanya, en el mes de juny el
percentatge de credits dubtosos es va col-locar lleugerament ja per sota del 10%, en el 9,4%, amb un
volum de 122.508 milions d'euros. Cal recordar, que aquesta proporcio va aconseguir el seu maxim al
desembre del 2013 (13,6%) i en 2015 la ratio de crédits morosos va ser d'11,3% en mitjana.

Aixi mateix les noves operacions de credit per a les societats no financeres de menor grandaria
(aproximat a través dels créedits de menys de 250.000 euros) disminueixen al juliol en un 4,60% en
termes interanuals. Per a les empreses grans (aproximat a través dels crédits de més d'1 milid
d'euros) es va observar una reduccio de 45,5%.
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Evolucio del crédit dubtds (Espanya)
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SECTOR PUBLIC

L'any 2015 i 2016 s'ha caracteritzat per les dificultats de control del deficit public. Aixi, en el 2015
no es va complir amb I'objectiu d'estabilitat marcat per la Comissio Europea de -4,2% del PIB (en
2014 deficit efectiu també va resultar superior) i va tancar en el 5,1%. Cal destacar la important
caiguda del deficit public al llarg dels ultims anys, ja que en 2012 el déficit aconseguia el 10,4% del
PIB d'Espanya.

Aquesta dificultat ha obligat a una revisio de la senda de disminucid del deéficit public, que la Unio
Europea, a través del seu Consell, ha ampliat a dos anys el programa de reduccio del deficit per
situar-ho per sota de l'objectiu del PAC (déficit public menor al 3%), qiiesti6 que s'aborda més
endavant.

Pel que fa a I'execucio pressupostaria de I'any en curs es disposen de dades fins al mes de maig per
al conjunt de les administracions publiques, excepte la local, i ha situat el deficit public en el 2,20%
del PIB, quan l'any 2015, en aquest periode, es va situar en el 2,12%, per la qual cosa en comptes de
reduir-se s'ha incrementat. Els increments més rellevants s'han produit en I'administracié central que
ha augmentat la seva necessitat de financament en un 11,6%, mentre que les altres administracions
publiques han reduit el seu deéficit en valors absoluts en el 2016, pel que fa a aquest periode del
2015. Aixi, cal destacar la reduccio del 52,9% en el déficit del Servei Public d'Ocupacio Estatal.

CAPACITAT (+) O NECESSITAT (-) DE FINANCAMENT

Milions d'euros % del PIB

Acumulat a finals de maig. 2015 2016 % 2015 2016
Administracié Central -21.285 -23.754 11,6 -1,97 -2,12

Estat -22.094 -23.520 6,5 -2,04 -2,10

Organismes de I'"Administracié Central 809 -234 - 0,07 -0,02
Administracié Regional -5.358 -4.031 -24.8 -0,50 -0,36
Fons de la Seguretat Social 3.578 1.778 -50,3 0.33 0,16

Sistema de Seguretat Social 1.312 796 -39,3 0,12 0,07

SPEE 2.371 1.117 -529 0,22 0,10

FOGASA -105 -135 28,6 -0,01 -0,01
Consolidat -23.065 -26.007 12,8 -2,13 -2,32

Ajut financer - -1.389 - - -0,12
Consolidat sense ajut financer -23.065 -24.618 6,7 -2,13 -2,20
PIB utilitzat 1.081.190 1.080.217

Font: MINHAP.

Per a I'administracié de |'Estat es disposa de dades al mes de juliol, assolint un deficit més elevat,
situant-se en aquesta data al 2,66% del PIB, enfront del 2,31% del 2015, o bé enfront de |'objectiu
de I'1,80% del conjunt de I'any. L'increment del deficit en aquest periode ha estat d'un 19,6%, com a
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conseqliencia de la reduccio dels recursos financers en un 6,9% i la reduccio de I'ocupacié en un -
1,6%

CAPACITAT (+) O NECESSITAT (-) DE FINANCAMENT DE I'ESTAT

Milions d‘euros % del PIB
Acumulat a finals de juliol 2015 2016 % 2015 2016
Recursos Financers 101.124 94.194 -6,9 9,35 8,40
Usos Financers 126.071 124.036 -1,6 11,66 11,06
Necessitat (-) o Capacitat(+) de Financament -24.947 -29.842 19,6 -2,31 -2,66
Saldo Primari -7.590 -13.363 76,1 -0,70 -1,19
PIB utilitzat 1.081.190 1.121.140

Font: MINHAP.

Dins dels recursos financers de I'Estat fins a juliol del 2016 es constata la forta reduccié dels
impostos i cotitzacions socials, que explica en bona mesura la reduccio del conjunt dels recursos en
un 6,9%..

RECURSOS NO FINANCERS DE L'ESTAT

Acumulat a fi de juliol. Milions d'euros. 2015 2016 % Variacio
Impostos i Cotitzacions Socials 90.317 84.273 -6,7
Impostos sobre la Produccid i les Importacions 52.818 53.363 1.0
IVA 38.263 39.002 25
Altres 14.555 14.161 -2,7
Impostos Corrents sobre la Renda, el Patrimoni, etc. 32.738 26.268 -19,8
Impostos sobre el Capital 64 71 10,9
Cotitzacions Socials 4379 4571 -2,7
Rendes de la Propietat 2.762 3.310 19,8
Dividends i Altres Rendes 1.311 1.706 30,1
Interessos 1.451 1.604 10,5
Venda de béns i serveis 727 741 1.9
Altres Recursos No Financers 7.318 5.870 -19,8
Transferéncies entre AAPP 9.259 6.461 -30,2
Altres Ingressos -1.941 -591 -69,6
Total Recursos No Financers 101.124 94.194 -6,9
Font: MINHAP.

En aquest sentit, si s'analitza |'estadistica de recaptacio de I'AEAT per al periode gener-juliol del
2016 es constata la forta reduccio que experimenta la recaptacio per I'impost de societats, que ho fa
en un 85%, aixi com la reduccio de I'lmpost sobre la Renda de les Persones Fisiques (IRPF) que ho fa
en un -1,9%, enfront de I'augment que es va estimar als Pressupostos Generals de I'Estat per a I'any
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2016, derivat de l'ultima reforma fiscal. En el seu conjunt els impostos directes han reduit la seva
recaptacio en el periode gener —juliol un 6,1%. Els impostos indirectes, sigui I'lVA o els impostos
especials han augmentat en aquest periode un 4,5 i un 4,6%, respectivament, d'acord amb |'evolucid
de l'activitat economica.

Estadistica de recaptacio tributaria

Gener-Juliol 2.016 2.015 % 16/15
Estat Total Estat Total Estat Total
I. Renda de las Persones Fisiques 23.228 45.524 26.719 46.415 -13,1 -1.9
l. Societats 433 433 3.011 3.011 -85,6 -85,6
I. Renda de no Residents 1.147 1.147 773 773 48,4 48,4
Impostos Mediambientals 799 799 845 845 -54 -54
Resta Capitol | 120 120 101 101 18,2 18,2
CAP. | IMPOSTOS DIRECTES 25.727 48.023 31.449 51.145 -18,2 -6,1
Impost sobre el Valor Afegit 21.563 40.309 22.721 38.571 =51 4,5
+ Importacions 7.900 7.900 6.939 6.939 13.8 13.8
+ Operacions Interiors 13.663 32.409 15.782 31.631 -13,4 2,5
Impostos Especials 4.381 11.270 3.960 10.776 10,6 4.6
+ Alcohol i Begudes Derivades 129 386 124 397 4,0 -2.,8
+ Cervesa 37 150 48 149 -23,6 0.8
+ Hidrocarburs 2.062 6.083 1.870 5.513 10,3 10,3
+ Tabac 1.809 3.729 1.708 3.679 59 1.3
+ Electricitat 178 749 -1 809 - -7.4
+ Carbo 156 156 218 218 -28,4 -28,4
+ Altres 9 17 3 11 - 54,3
Impost sobre primes d'assegurances 811 811 797 797 1.8 1.8
Transit exterior 1.038 1.038 943 943 10,1 10,1
Resta Capitol Il 110 110 104 104 58 5.8
CAP. 1l IMPOSTOS INDIRECTES 27.903 53.538 28.525 51.190 -2,2 4,6
CAP. 11l - TAXES | ALTRES INGRESSOS 1.615 1.615 1.763 1.763 -8,4 -84
TOTAL GENERAL 55.246 103.177 61.737 104.098 -10,5 -0,9
Font: AEAT.

Finalment, en referéncia a les ocupacions destacar la reduccio d'un 1,6% dels mateixos en el periode
gener- juliol del 2016 en relacié a aquest mateix periode del 2015. Aquesta disminucio de la
despesa, amb major emfasi, entre uns altres, en Interessos (-5,1%), consum intermedi (-3,2%) i en
les transferéncies de capital de AAPP (-37,6%). En canvi, la partida de remuneracio d'assalariats
s'incrementa en un 1,3% derivat de l'increment general de 1'% i de la recuperacio d'una part de la
paga extraordinaria del 2012 que s'abona I'any 2016.
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DESPESES NO FINANCERS DE L'ESTAT

Acumulat a fi de juliol. Milions d'euros. 2015 2016 % Variacio
Consums Intermedis 2.778 2.688 -3,2
Remuneracié d'Assalariats 10.459 10.596 1.3
Interessos 17.357 16.479 =51
Prestacions Socials Diferents de les Transferéncies Socials en Espécie 7.896 8.265 4,7
Transferéncies Socials en Espécie de Productors de Mercat 126 118 -6,3
Transferéncies Corrents entre AAPP 73.355 72.492 -1,2
Cooperaci¢ Internacional Corrent 596 687 15,3
Altres Transferéncies Corrents 899 932 3,0
Recursos Propis de I'UE: IVA i RNB 6.779 5.836 -13.9
Resta Despeses Corrents 2.137 1.695 -20,7
Formacio Bruta de Capital 2.428 2.425 -0,1
Transferéncies de Capital entre AAPP 2.390 1.492 -37,6
Ajuda a la Inversio i altres Transferéncies de Capital 564 341 -39,5
Resta Despeses Capital -1.693 -10 -99,4
Total Despeses No Financers 126.071 124.036 -1,6

Font: MINHAP.
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PROGRAMA D'ESTABILITAT 2016-2019 | RECOMANACIONS DE LA COMISSIO EUROPEA

D'acord amb el Programa d'Estabilitat 2016-2019, la senda d'ajust pressupostari per als
proxims tres anys es relaxaria. Actualment, el Govern preveu una senda de correccio del
deficit public tal que I'objectiu d'estabilitat establert per la Comissio Europea sigui
aconseguit en 2017 en lloc d'aquest any.

Aixi, a I'abril es va fixar al programa d'estabilitat un déficit de 3,6% per 2016 -vuit desenes
superior a l'objectiu inicialment fixat- i de 2,9% per 2017. La correcciéo del déficit

continuaria fins a aconseguir I'1,6% en 2019.

OBJECTIUS DE DEFICIT EN EL PLA D' ESTABILITAT ( abril 2016)

% del PIB. 2016 2017 2018 2019
Administracié Central -1,8 -1,5 -1,1 -0,9
Comunitats Autonomes -0,7 -0,5 -0,3 0
Corporacions Locals 0 0 0 0
Seguretat Social -1,1 -0,9 -0,8 -0,7
Total: -3,6 -2.9 -2,2 -16
Font: MHAP.

Segons el Programa d'Estabilitat, s'espera un increment dels impostos aquest any de 3,5%, la
qual cosa suposaria una moderacid respecte a 2015 quan van pujar un 5,2%, a més d'un
major augment de les cotitzacions socials: de 3,0% en 2016 enfront de 1'1,7% del 2015.

Segons, la Comissio considera que |'escenari macroeconomic explicitat al Programa de
I'Estabilitat 2016-2019 és plausible dins d'un horitzo de dos anys, perod optimista en el més
llarg termini. Perqueé Espanya compleixi amb el PAC, sera necessaria l'aplicacio de mesures
addicionals en 2016 1 2017.

Entre els trets negatius estructurals de I'economia espanyola, la Comissio fa émfasi en I'alta
temporalitat dels nous contractes laborals que va en detriment de l'increment de la
productivitat a causa que limita els incentius a invertir en capital huma. A més, ressalta que
la grandaria mitjana de les empreses resulta molt reduit en termes relatius i aixd també
explica els baixos nivells de productivitat de I'economia espanyola. La Comissio assenyala, al
seu torn, que Espanya ha d'afrontar importants reptes en materia de politiques de recerca i
innovacio, aixi com avancar en la llei d'unitat de mercat de béns i serveis. Per tant, a més
d'utilitzar tots els guanys no previstes per reduir el deficit, Espanya haura d'implementar
mesures estructurals per millorar la integracié al mercat laboral, incentivar la cooperacio
entre universitats, empreses i centres de recerca, i accelerar I'engegada de la llei d'unitat de
mercat en I'ambit regional.

En aquest sentit, com recull la Decisié del Consell de la Unio Europea de 2 d'agost s'anul-la la
imposicio de la multa del 0,2% del PIB que devia imposar-se a Espanya per no haver adoptat
mesures efectives en resposta a la Decisio de 21 de juny de 2013. Es a dir, que constata
I'incompliment, pero que considera la peticio del Govern Espanyol., ja que ha realitzat
profundes reformes des del 2012, dins d'un dificil entorn economic en el qual s'ha adonat el
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procés de reduccio de deficit public.

Aixi mateix estableix una prorroga de dos anys addicionals per aconseguir I'objectiu d'un
deficit public inferior al 3%, situant I'objectiu per a I'any 2016 en el 4,6% del PIB, del 3,1%
en el 2017 i del 2,2% del PIB en el 2018. S'exigeix que s'estableixin les mesures oportunes
per poder aconseguir aquests objectius i fixa un termini que finalitza el 15 d'octubre per
presentar el pla pressupostari pel 2017.

OBJECTIUS DE DEFICIT APROVATS EN EL CONSELL DE LA UNIO EUROPEA ( agost 2016)
% del PIB. 2016 2017 2018

Total: -4.6 -3,1 -2,2

Font: Consell de la Unid Europea
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SECTOR EXTERIOR

En el primer semestre, la balanca per compte corrent de I'economia espanyola va registrar una
milloranca del seu saldo per compte corrent. Va passar d'un superavit de 959 milions en el primer
semestre del 2015 a 6.333 milions al del 2016, com a consequéncia de l'increment del superavit de
la balanca comercial i serveis per a aquest periode de 14.585 milions en el 2016 enfront dels 10.901
milions del 2015.

Encara que els ingressos per Turisme i Viatges en el primer semestre del 2016, en comparacio als del
2015 van augmentar un 7,7% cal destacar que els pagaments per aquest concepte van augmentar
en aquest periode en un 20%, per la qual cosa el superavit va augmentar en 100 milions d'euros.

La capacitat de financament de I'economia espanyola en el primer semestre va ser de 8.092 milions
d'euros, doblant la que tenia en el primer semestre del 2015, que va anar de 3.981 milions d'euros.
Aquesta millora de la capacitat de financament de I'economia espanyola s'ha produit en un context
de fort creixement de la demanda interna, que no es trasllada en déficit de la nostra balanca.

BALANCA DE PAGAMENTS

Primer semestre 2015 Primer semestre 2016
Milers de milions d'euros Ingressos Pagaments Saldos Ingressos Pagaments Saldos
Compte Corrent: 203,5 202,5 1,0 212,2 205,8 6,3
Seii'iasnga Comercial 173,1 162,2 109 1799 1654 14,6
Serveis 21,2 6,5 14,7 22,7 7.8 14,8
Rendes 30,4 40,3 -99 32,2 40,5 -8,3
Compte de Capital: 33 0.2 30 2,6 09 1.8
Comptes Corrent i Capital: 206,7 202,8 4,0 2148 206,7 8,1
VNA VNP Saldos VNA VNP Saldos
Compte Financer: - - 8,6 - - 0,2
Exclos Banc d'Espanya - - 32,2 - - 42,5
Inversions Directes 26,6 10,4 16,2 16,9 11,8 52
Errors i Omissions: - - 4,6 - - -7.9

Font: Banc d'Espanya.

En el que al comerg exterior de mercaderies continua el creixement de les exportacions, encara que a
un ritme menor, aixi en el primer semestre de |'any, les exportacions espanyoles van créixer un 2,3%
i van aconsequir la xifra de 128.041,0 milions d'euros, mentre que les importacions de béns van
experimentar una reduccio del -0,5%.

Per tant, el saldo comercial deficitari es va situar en -7.878,3 milions d'euros, reduint-se en un
31,4% pel que fa al primer semestre del 2015, millorant, per tant, la taxa de cobertura que va pujar
fins al 94,2%.. Cal esmentar que aquesta millora es deu especialment als menors preus en els
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productes energéetics del primer semestre del 2016, pel que fa al del 2015, ja que el superavit no
energétic es va reduir fins a 99,4 milions d'euros, enfront del primer semestre del 2015 que va anar
de 2.560,2 milions d'euros. El deéficit energetic es va reduir un 43,2%, reflex de la reduccié de la
factura energetica per un import de 6.062,9 milions d'euro, entre el primer semestre del 2015 i el del
2016.

COMERC EXTERIOR ESPANYA

Exportacions Importacions Cobertura (%)
';/,lél;?gz Variacio anual (%) Milions d'euros Variacio anual (%)
2008 189.227,9 2,3 283.387,8 -0,6 66,8
2009 159.889,6 -15,5 206.116,2 -27.3 77,6
2010 186.780,1 16,8 240.055,9 16,5 77,8
2011 215.230,4 15,2 263.140,7 9,6 81,8
2012 226.114,6 5,1 257.945,6 -2,0 87,7
2013 235.814,1 43 252.346,8 -2,2 93,4
2014 240.581,9 2,0 265.556,6 52 90,6
2015 250.241,3 43 274.415,2 3.7 91,2
2016 1S 128.041,0 2,3 135.919,5 -0,5 94,2

Font: MEC.

A Catalunya també es dona aquest augment de les exportacions, que en el primer semestre
augmenta en un 2,0%, pero a diferéncia del conjunt estatal les importacions mostren un creixement,
fins i tot superior al de les exportacions, del 3,4%, per la qual cosa la taxa de cobertura es redueix i
se situa en el primer semestre en el 83,2%, com a conseqliencia de |'increment del seu déficit
comercial en un 11,2%.

COMERC EXTERIOR CATALUNYA

Exportacions Importacions Cobertura (%)
Milions d'euros  Variacio anual (%) Milions d‘euros Vanaz)z)anual
2008 50.515,7 1,7 77.2339 -39 65,4
2009 41.461,7 -17.9 57.663,8 -25.3 719
2010 48.871,6 179 67.621,1 17,3 72,3
2011 54.989,2 12,5 72.173,2 6,7 76,2
2012 58.880,7 7,1 70.3239 -2,6 83,7
2013 58.981,3 0,2 67.859,8 -3,5 86,9
2014 60.194,5 3.1 71.890,1 7.9 83,7
2015 63.838,7 6,1 76.037,0 58 84,0
2016 1S 32.539,8 2,0 39.116,7 3.4 83,2

Font: MEC.
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Els preus de les exportacions en el primer semestre van descendir (-2,4%), i en major mesurada els
preus de les importacions (-4,9%), per la qual cosa ambdues variables van créixer en termes reals, un
4,8% i un 4,6%, respectivament.

Aquesta dada de les exportacions en el primer semestre, tan espanyoles com catalanes, cal posar-ho
dins del context internacional, ja que encara que ha estat relativament menor que en els anys
anteriors el seu ritme de creixement, cal destacar que en les principals economies han experimentat
decreixement de les seves exportacions i també de les seves importacions, Aixi Alemanya mostra un
creixement de |'1,5%: la zona euro disminueix un 0,2%, i als Estats Units i la Xina un -6,5% i -6,9%,
respectivament. Per aix0, no cal inferir que d'aquests menors creixements de les nostres exportacions
mostrin un debilitament del nostre sector exterior, sind més aviat al contrari una pressié competitiva
potent del mateix en un context de reduccio de les importacions i de les exportacions dels principals
paisos.

EXPORTACIONS i IMPORTACIONS: COMPARATIVA INTERNACIONAL

exportacions importacions

Taxa de variacié interanual Juny 2016 Gener-juny 2016 Juny 2016 Gener-juny 2016
Catalunya 2,6 2,0 1.7 34
Espanya 2,1 2,3 -0,9 -0,5
Alemanya 1.2 1,5 0.3 0,2
Franca -6,1 -1,2 -5,9 -1,2
Italia -0,5 0,0 -6,1 -2.9
Zona euro -1,8 -0,2 -3,2 -1,6
Regne Unit -4,5 -53 14,1 8,2
UE-28 -2,3 -0,8 -2,0 -0,7
EUA -4.5 -6,5 -43 -5,1
Xina -6,0 -6.9 -9,0 -9.9
Japo -7.4 -8,7 -18,8 -17,2

Font: MEC.

Per destinacio, tant per a Catalunya com para Espanya, destaca el fort ritme de creixement de les
exportacions a Europa, que augmenten en el primer semestre un 4,6% i un 5,3%, respectivament,
sobresortint les destinades a Alemanya i Italia per a tots dos. En canvi, Catalunya incrementa un
11,5% les exportacions a Franca enfront d'un 0,2% d'Espanya, i en el cas de les exportacions al
Regne Unit les espanyoles augmenten un 11,3%, mentre que les catalanes disminueixen un -8,2%.

Pel que fa a la resta del mon, assenyalar la forta disminucid, tant per a Catalunya com para Espanya,
de les seves exportacions a Ameérica Llatina, i especialment a Brasil, tant per a Catalunya (-38,3%)
com para Espanya (-23,0%) aixi com parteixi Argentina (amb una disminucio del 4,9% per a les
exportacions catalanes i del 39,4% per a les espanyoles).
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Especialment ha de destacar-se el fort augment de les exportacions espanyoles a Xina (+14,9%) i en
menor mesurada les catalanes (+5,8%) atés que les importacions realitzades per Xina en el primer
semestre van disminuir un -9,9%. Finalment, assenyalar el fort ritme que també tenen les
exportacions al Marroc.

EXPORTACIONS PER DESTINACIO

Espanya: Catalunya:
Gener-Juny 2016 Quota (%) Variacio anual (%) Quota (%) Variacié anual (0%)

Europa 72,5 53 741 4,6
Unio Europea 66,9 57 66,7 43
Zona Euro 52,1 5,2 54,3 5.6
Franca 15,6 0,2 16,7 11,5
Alemanya 11,5 8.8 121 54

Italia 7.9 8,0 9,2 6,6

Resto UE 14,7 7.5 12,4 -1,1
Regne Unit 7.8 11,3 6,1 -8,2

Resto Europa 5,6 1.1 73 75
Ameérica del Nord 5,0 1,8 3,5 -3,3
EUA 4,5 2,5 3,1 -4.9
Ameérica Llatina 5.1 -12,2 5,6 -11,2
Brasil 09 -23,0 0.8 -38.3
Asia 9,4 -08 9,8 -2,1
Japo 09 -4.8 1.2 -9,1
Xina 1.9 14,9 2,0 58
Orient Mitja 3,4 39 35 -2,8
Africa 6,4 -0,5 5,8 -57
Marroc 2,7 18,1 2,0 10,4
Oceania 0,6 -30,8 0,7 36,1
Total 100 23 100 2,0

Font: MEC.

Per sectors en el primer semestre del 2016, destaca el ritme potent del sector de I'alimentacié que
creix les seves exportacions en un 6,3% i del 5,5% per a Espanya i Catalunya, respectivament, aixi
com les exportacions de béns d'equip, de forma més intensa en el cas catala. En canvi, les
exportacions del sector de I'automobil creixen amb molta forca a Espanya (13,3%) mentre que a
Catalunya experimenta una lleu reculada (-1,9%) i unes exportacions del sector quimic amb molt
baix creixement. Experimenten disminucions significatives les exportacions de materies primeres i de

productes energetics, tant a Espanya com a Catalunya, encara que en aquesta ultima de forma més
accentuada.
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EXPORTACIONS PER SECTOR

Gener-Juny 2016

Espanya:
Quota (%)

Variacio anual (%)

Catalunya:
Quota (%)

Variacié anual (0%)

Aliments

Productes energétics
Matéries primeres

Semi manufactures no
quimiques

Productes quimics

Béns d'equipament
Sector automobil

Béns de consum durador
Manufactures de consum
Altres mercaderies

Total

17,1
44
2,1

10,0

14,3
20,2
18,9
1,7
9.7
1.6
100

6,3
-7.9
11015

-4,6

-0,2
52
13,3
11,1
7.7
-51,6
23

13,5
24
1.4

6.7

26,5
19,0
16,3
15
12,2
0,6
100

55
-24,9
-18,0

-4,0

1.4
15,8
-1.9
73
1.7
-32.8
2,0
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BREXIT: LA SORTIDA DEL REGNE UNIT DE LA UNIO EUROPEA

El vot favorable a la sortida del Regne Unit (RU) de la Unid Europea (UE) després del
referendum del 23 de juny (52%, amb una participacio del 72%), marca el comencament
d'un periode que estara caracteritzat per una gran incertesa en relacio al desenvolupament i
resultat de les negociacions sobre les noves relacions entre ambdues economies i també de
les del RU amb la resta del mon.

Molts estudis han trobat una relacio positiva entre periodes d'elevada incertesa i caigudes en
el nivell d'activitat economica. En general, la majoria dels estudis coincideixen a determinar
que les conseqliencies economiques del Brexit seran negatives, en primer lloc, per a
I'economia britanica, pero també afectara, encara que en menor mesura, a altres economies i
el seu impacte variara segons el grau d'interdependéncia que les vinculi amb el RU.

Aixi, els paisos més afectats podrien ser Irlanda i els Paisos Baixos per la seva forta vinculacio
comercial i exposicio bancaria. Altres paisos com Alemanya, Suécia, Bélgica o Espanya, també
es veurien afectats encara que amb menor intensitat. En el cas d'Espanya, destaquen les
importants relacions en ['ambit comercial, de turisme, d'inversid i I'exposicio bancaria.

Les opcions de sortida i els possibles escenaris que cadascuna impliquen es poden resumir de
la seglient manera:

IMPLICACIONS DELS DIFERENTS MODELS DE SORTIDA

Associacio Europea Organitzacio
Espai Economic de Lliure Comerg Tractat de Lliure Uni6é Duanera Mundial del
Europeu (Noruega) (Suissa) Comerg (Turquia) Comerg
Atractibilitat pel RU:
Politica - - + + +
Economica + + - - -
, Conjunt d'acords Sense barreres
Accés al mercat - . e - .
. ., bilaterals amb accés tarifaries No es necessari
Unic, adopcid . Sense barreres . ., .
e al mercat Unic en e . internes, adopcio el compliment dels
d'estandards : tarifaries pero - s
euroneus amb poca determinats sectors, amb comoliment de la regulacio estandards de la
P P compliment de la P del mercat de UE, fora del mercat

influéncia en la seva
Descripcié  definicio, importants
contribucions al
pressupost de la UE,
no es poden imposar
limitacions a la
immigracio.

Font: BBVA Research.

de la regulacio i
estandards de |a
UE, possibilitat

regulacio en aquests
sectors, es poden

productes de la Unic, tarifa Unica
UE, no inclou tots europea, llibertat
negociar TLC per \ els sectors, tarifes en regulacio

d‘acordar altres . N
separat, temes a tercers de la UE, immigratoria i
o . TLC amb tercers . L. )
immigratoris N sense influéncia ~ comercial amb la

paisos. ) .
dependent de les per determinar-  resta del mon.
negociacions. les.
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La sortida del RU de la UE fa preveure, en el curt termini, una caiguda del PIB de I'economia britanica
(de mig punt en 2016 i 2017 i d'entre 2,0-3,5 punts de forma acumulada en 2018, segons diversos
estudis) en la mesura que la incertesa que genera aquest procés es reflectiria en un menor nivell
d'inversid (decisions que s'ajornarien fins a conéixer les noves regles de joc). Aixi, hi hauria
conseqiiéncies negatives sobre el comerg internacional (majors costos), I'ocupacio, els ingressos i la
despesa agregada, no només com a consequiencia de la caiguda de la inversio, sind a més per un
increment de les restriccions financeres. En definitiva, es reduiria la demanda domeéstica alhora que
augmentaria la inflacio (encariment dels béns importats per la depreciacio de la lliura esterlina). Cal
no oblidar també I'impacte negatiu que una recessio té sobre les finances publiques, el manteniment
del deficit en cotes raonables i la contencid de I'endeutament public.

La Comissio Europea estima que I'impacte de l'increment de la incertesa després del referendum
implicara una reduccio del PIB del RU d'entre 1,0 i 2,75 punts percentuals per 2017. Per a la zona
euro l'impacte sera d'entre 0,25 i 0,50 punts percentuals. Abans del referendum, les previsions de
creixement del PIB per a la zona euro eren d'1,7% per aquest any i el proper. No obstant aixo,
després del resultat a favor de la separacio de la UE, el creixement a la zona euro s'estima en el rang
d'1,5%-1.6% en 2016 i d'1,3%-1,5% en 2017.

En aquesta linia, I'FMI ha rebaixat la seva estimacid de creixement per a I'economia de la zona euro
d'1,6% a 1,4% per 2017, ja que considera que el vot a favor del Brexit implica un augment
substancial de la incertesa economica, politica i institucional, la qual es projecta que tingui
conseqliencies macroeconomiques negatives, sobretot en les economies avancades d'Europa.

FMI: PREVISIONS DE CREIXEMENT DEL PIB

Projeccions Diferéncia abril 2016
Taxa de variacié anual 2015 2016 2017 2016 2017
Economia Mundial: 3.1 3.1 3.4 -0,1 -0,1
Estats Units 2,4 2.2 2,5 -0,2 0
Zona euro 17 1,6 1.4 0,1 -0,2
Japé 05 03 0,1 -0,2 0.2
Espanya 3.2 2,6 2,1 0 -0,2
Alemania 1,5 1,6 1,2 0,1 -0,4
Italia 0,8 09 1 -0,1 -0,1
Regne Unit 2,2 1,7 1,3 -0,2 -0,9
Francia 1,3 1,5 1,2 0,4 -0,1

Font: FMI.

De moment, algunes agencies de qualificacio internacionals han reduit la nota crediticia del RU
(Fitch, Standard & Poor's) o rebaixat les perspectives a negatives (Moody's) per les conseqiiéncies que
sobre I'economia real tindra I'increment de la incertesa associat.

" Per a una analisi més detallada d'aquestes conclusions, veure “"HM Treasury analysis: the immediate economic impact of
leaving the EU" (https://www.gov.uk/government/publications/hm-treasury-analysis-the-immediate-economic-impact-

of-leaving-the-eu).
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al Brexit. A més, I'agéncia de qualificacio Standard & Poor's va baixar la qualificacio de llarg
termini per a la UE per considerar que després del resultat del referendum la seva cohesio
s'ha vist minvada.

Als mercats financers i de divises s'han revertit les tendéncies observades abans del
referendum, quan les expectatives apuntaven a un vot a favor de la permanéncia del RU en la
UE. D'aquesta forma, després de coneixer-se el resultat de la votacio, les borses van registrar
una forta caiguda (entre un 5% i un 10%), amb descensos dels indexs més representatius
com el FTSE 100, el Eurostoxx 50, I'IBEX 35, el DAX o el CAC 40. També es van apreciar
caigudes en les borses dels EUA i del Japo, cal destacar que el sector més perjudicat va ser el
bancari per la seva forta preséncia a Londres (caigudes superiors, entorn del 15%) i
especialment en el cas espanyol. L'increment de I'aversio al risc dels agents va fer baixar la
rendibilitat del deute del bo alemany (actiu refugi) i en conseqiiéncia es van incrementar les
primes de risc de paisos periferics com Espanya.

No obstant aix0, €s important tenir en compte que les primeres reaccions dels mercats pot
implicar una sobrerreaccid i que les correccions finals solen ser menys intenses, després
d'episodis d'elevada volatilitat. Aixi, per exemple, la prima de risc d'Espanya va passar de 143
p.b. el 23 de juny a 179 p.b. I'endema, i a fi de mes el nivell de la prima de risc se situava en
138 p.b.

En aquest context, diverses autoritats monetaries, i en particular el Banc d'Anglaterra i el
Banc Central Europeu, han comunicat que prestaran la liquiditat adequada per recolzar el
funcionament dels mercats financers i assegurar |'estabilitat dels preus.

Finalment, cal fer esment, en linies generals, a la relacio comercial entre Espanya i Catalunya
amb el RU. Prenent com a referéncia el 2015, les exportacions al RU representen el 7,3% del
total per a Espanya i el 6,4% per a Catalunya, mentre que les importacions constitueixen el
4,6% i el 3,5%, respectivament. D'aquesta forma, la dependéncia cap al RU quant al comerg



