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Els trets més destacats

e En el context internacional, els riscos baixistes s’han
incrementat: I'augment del proteccionisme (que alentira
I'avang del comer¢ mundial), el to menys expansiu de la politica
monetaria i I'encariment del petroli sén factors que poden
impactar de manera desfavorable sobre I'expansio de I'economia
mundial. En particular, 'FMI ha rebaixat les previsions
economiques de la zona euro, i estima que el 2018 creixera un
2,2 %, enlloc del 2,4 % que pronosticava I'abril passat.

e L’economia catalana registra el segon trimestre del
2018 un creixement intertrimestral d’'un 0,7 %, el
mateix increment que va registrar el primer trimestre
del 2018. En termes interanuals el creixement és d’'un 3,1 %,
una décima inferior al ritme del passat trimestre (3,2 %).

e L’economia catalana, per tant, segueix amb un avan¢ molt
significatiu, pero el seu creixement presenta una certa
normalitzacio després de la intensa recuperacio
registrada des de finals del 2013. Aquest escenari de
creixement lleugerament més moderat esta en linia amb les
previsions per a I'economia catalana per al conjunt del 2018,
gue estimen un augment del PIB d’un 2,9 %, dins d’un context
de desacceleracio suau a la zona euro i a I'economia espanyola.
Les incerteses de I'entorn internacional, en particular
I'increment del proteccionisme a escala global, expliquen en
bona part la lleu moderacié prevista.

e Elritme de creixement de I’economia catalana supera
el creixement de la zona euro. Tot i que encara no s’ha
publicat la dada del segon trimestre per a la zona euro, durant el
primer trimestre el creixement a la zona euro i a Catalunya van
ser d’un 2,5 % i d’'un 3,2 % interanual respectivament. Les
estimacions per al segon trimestre per a la zona euro apunten a
gue el creixement interanual es moderara una mica i, per tant,
el creixement economic catala continua sent-hi forga superior.

e El segon trimestre el VAB del sector industrial segueix
amb un creixement intens (4,4 % interanual), pero una
mica més moderat que el trimestre anterior. La produccio
industrial , que presenta un increment forca generalitzat per
branques d’activitat, continua avangant amb més intensitat a
Catalunya que a la zona euro i a les principals economies
europees.
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e Laconstruccié manté la seva forta expansio, amb un
creixement del VAB d’un 5,7 % interanual. Dels grans
sectors d’activitat, és el que presenta un creixement relatiu més
elevat. Els principals indicadors d’activitat segueixen a I'alca
(afiliacio a la Seguretat Social, licitacié publica, etc.), si bé es
detecta un cert alentiment en els visats d’habitatges iniciats.

e El sector de serveis creix un 2,5 % interanual el segon
trimestre del 2018, una decima menys que el ritme del
primer trimestre. L’'indicador d’activitat als serveis (IASS)
continua amb un creixement positiu, pero amb alguns senyals
de desacceleraci6 en el seu ritme. L’ocupacio del sector
(mesurada per I'afiliacié a la Seguretat Social) manté un
creixement notable, en particular amb una millora en les
branques de no-mercat.

e L’any 2018 els indicadors turistics emeten senyals
desiguals, ja que mentre que el nombre de turistes
disminueix una mica, la despesa turistica total
augmenta de manera substancial. Tot i que en el conjunt
del 2017 els resultats van ser molt bons, el to dels indicadors
turistics va deteriorar-se el quart trimestre de 2017, per millorar
posteriorment el primer trimestre del 2018. El segon trimestre
els senyals tornen a ser més febles en el cas del nombre de
pernoctacions hoteleres i en els turistes estrangers. Per contra,
la despesa total continua en augment, fet que suggereix que el
turisme rebut guanya progressivament en qualitat. Caldra veure
les dades de la temporada estival per tal de valorar el sentit que
prengui el turisme el 2018.

e Tant la demanda interna com la demanda externa van
registrar aportacions positives al creixement del PIB
durant el primer trimestre del 2018. El consum privat i el
consum de les administracions publiques van accelerar lleument
el seu ritme, mentre que la inversio va alentir una mica el seu
avang (sobretot en el component de béns d’equipament). El
saldo amb I'exterior va aportar 0,6 punts percentuals al
creixement.

e Lesexportacions de béns mantenen una evolucio
positiva, amb un augment d’un 3,3 % interanual els
cinc primers mesos del 2018. Tanmateix, es detecta una
petita moderaci6 en comparacié amb el fort creixement del
2017. L’'increment dels primers mesos del 2018 ve impulsat per
la nova acceleracié de les exportacions del sector de I'automocid,
mentre que la resta de branques moderen el creixement de les
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vendes exteriors en comparacio als alts augments de 2017. Les
exportacions comunitaries sén les que més augmenten (3,8 %) i
les extracomunitaries es moderen per la caiguda dels registres
de vendes als EUA (-11,3 %) i la Xina (-5,4 %). Les tensions
comercials a nivell global fan perdre vigor al dinamisme
exportador.

e Pel que fa a les importacions, les dades dels cinc
primers mesos del 2018 mostren un creixement
important, del 6,5 % interanual en valors corrents, de
manera que es manté la fortalesa que van registrar I'any 2017.
Destaquen els increments de les importacions del sector de
I'automocid, de productes energetics i de la industria quimica.

e El mercat de treball ha seguit oferint una evolucio
favorable els darrers mesos, pero amb un creixement
de I'ocupacié una mica més contingut que el 2017.
L’afiliacio a la Seguretat Social creix a ritmes significatius, d’'un
3,1 % interanual el segon trimestre (el primer augmentava un
3,7 %). Segons I'EPA, I'ocupaci6 ha avancat un 2,7 % interanual,
i en els ultims dotze mesos I'augment net d’ocupacio, en termes
absoluts, ha estat de 89.900 persones.

e Lesdades d’afiliacio mostren com es continua creant
ocupacio a tots els grans sectors d’activitat, excepte a
I’'agricultura. D’altra banda, segons I'EPA I'ocupaci6
indefinida creix a un ritme d’un 3,5 % interanual, més intens
gue el de I'ocupacio temporal (2,7 %). Més d’'un 80 % dels llocs
de treball assalariats creats en els Gltims dotze mesos s6n
indefinits. Tanmateix, la taxa de temporalitat es manté en valors
molt alts (un 21,6 % dels assalariats tenen contracte temporal).

e Lataxad’ocupacio (69,1 % de la poblaci6 de 16 a 64
anys) i la taxa d’atur (11,4 %), experimenten una nova
millora, fins a valors que no se’n registraven des de
finals del 2008. D’altra banda, la poblacié activa consolida la
seva recuperacio i creix un 0,6 % interanual. La reducci6 de la
poblacié aturada hauria estat més pronunciada si no s’hagués
produit un augment de la poblacio activa.

e Totiel descens en la taxa d’atur (finsa un 11,4 %),
encara continua sent forca superior a la de la zona euro (8,4 %).
A més, encara és molt elevada per alguns col-lectius, com els
joves o la poblacié extracomunitaria. Al mateix temps, la
poblacié en atur de llarga durada representa un 47,5 % del total
d’aturats.

6 Nota de Conjuntura Economica. 101 Juliol de 2018 il

I' Generalitat de Catalunya
¥ Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



e Al conjunt de I'Estat I’'ocupacioé continua amb un
creixement dinamic (d'un 2,8 % interanual el segon
trimestre), la qual cosa ha permés una reduccio de la taxa d’atur
fins a un 15,3 %. La taxa d’atur a Catalunya és gairebé 4 punts
inferior a la mitjana estatal.

e Lainflaci6é s’ha orientat a I’alca els darrer mesos, a
causa de I’encariment del petroli, fins arribar a un
2,4 % interanual el mes de juny. La inflacio subjacent
(1,2 % el juny) segueix en una taxa continguda. A la zona
euro la inflacié també esta pujant (2 % interanual el juny) pero
més lentament que en el cas catala.

e El costlaboral per treballador i mes va repuntar el
primer trimestre del 2018, amb un augment del 3,0 %
interanual, si bé I'increment prové exclusivament d’algunes
activitats del sector de serveis. A la industria i la construcci6 es
manté la pauta de moderacié. En el conjunt de I'Estat el cost
laboral va augmentar un 0,7 % interanual, amb taxes similars en
tots els sectors.

e EIl Consell de Govern del BCE, en la darrera reunioé del
26 de juliol, va decidir mantenir els tipus d’interés de
referencia sense modificacions des la darrera baixada del
mes de mar¢ del 2016: 0,00 % per a les operacions principals de
financament; 0,25 % per a la facilitat marginal de credit, i -
0,40 % per a la facilitat de diposit.

e El segon trimestre de I’'any ha tornat a estar marcat per
la volatilitat. Als efectes sobre els mercats financers de les
tensions comercials s’hi ha sumat els generats pels resultats de
les eleccions italianes i, en menor mesura, els generats per la
inestabilitat politica a I'Estat espanyol que va culminar amb un
canvi de govern després d’'una mocié de censura. Tot i a aixo, el
periode ha estat positiu en termes generals malgrat que en
I'acumulat de I'any la major part dels indexs encara presenta
pérdues.

e EIl primer semestre del 2018, els ingressos no financers
de la Generalitat augmenten un 5,9 % anual. En
particular, destaca el creixement de les bestretes del
model de financament (3,7 %). El primer semestre del 2018,
la recaptacio dels impostos de la Generalitat ha crescut
un 13,1 % anual, mentre que la recaptacio de 'AEAT a
Catalunya de gener a maig ha crescut un 7,3 % anual (al total de
les comunitats autonomes creix un 3,8 %).
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e Pel cant6 de la despesa, el primer trimestre del 2018
les obligacions reconegudes per despeses no
financeres creixen un 1,3 % anual a la Generalitat. Els
increments més destacats es produeixen al capitol de les
remuneracions de personal, per la contractacio de docents i
personal de I'ICS, i a les transferencies corrents .
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1.

| 'entorn de 'economia catalana

El creixement internacional previst per al 2018 i el 2019 es manté
en el 3,9 % per als dos anys, perdo augmenten els riscos a la baixa

Tot i que els riscos a la baixa han incrementat els darrers mesos, I'FMI
no ha modificat les seves previsions d’augment del PIB mundial amb

relacio a les estimacions de I'abril, de manera que es preveu que
I'economia mundial creixi un 3,9 % tant enguany com el 2019. Els

principals riscos per a I’escenari economic global estan relacionats amb

I'agreujament de les tensions proteccionistes sobre el comerg

Previsions de creixement economic
(% de variacio6 interanual del PIB)

Diferencia amb les

Projeccions projeccions d'abril

2017 2018 2019 2018 2019

Economia mundial 3,7 3,9 3,9 0,0 0,0
Economies avancades 2,4 2,4 2,2 -0,1 0,0
Estats Units 2,3 2,9 2,7 0,0 0,0
Japo 1,7 1,0 0,9 -0,2 0,0
Regne Unit 1,7 1,4 1,5 -0,2 0,0
Zona euro 2,4 2,2 1,9 -0,2 -0,1
Alemanya 2,5 2,2 2,1 -0,3 0,1
Franca 2,3 1,8 1,7 -0,3 -0,3

Italia 15 1,2 1,0 -0,3 -0,1
Espanya 31 2,8 2,2 0,0 0,0

Xina 6,9 6,6 6,4 0,0 0,0
india 6,7 7,3 7,5 -0,1 -0,3
Russia 15 1,7 15 0,0 0,0
America llatina i Carib 1,3 1,6 2,6 -0,4 -0,2
Brasil 1,0 1,8 2,5 -0,5 0,0
Africa subsahariana 2,8 3,4 3,8 0,0 0,1
ICD)(;iIfir;ttal\/rllitja, nord d'Africa i 2.2 3,5 3.9 0.1 0.2
Comerg mundial 51 4,8 4,5 -0,3 -0,2

Font: World Economic Outlook Update, FMI (juliol de 2018).
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internacional i I'increment de les incerteses geopolitiques, elements
gue poden perjudicar la confiangca economica, la inversio i també les
condicions financeres- que fins ara es mantenen favorables. Al mateix
temps, I’FMI també apunta a que el creixement sera meés desigual. En
aquest sentit, diverses economies avancades han presentat uns
creixements reduits durant el primer trimestre d’enguany.

Per als paisos avancats, I'FMI revisa una decima a la baixa les
previsions de creixement per enguany, fins al 2,4 %- malgrat mantenir
les dels EUA- a causa de les reduccions de les previsions a la zona euro,
al Japd i al Regne Unit. Per al 2019, el creixement previst es manté en
el 2,2 %.

A les economies emergents i en desenvolupament, ’'FMI preveu que no
hi haura canvis destacables en I’evoluci6 del PIB, i manté el creixement
esperat en el 4,9 % per al 2018 i en el 5,1 % per al 2019. L’organisme no
ha modificat les previsions de la Xina i RUssia, pero redueix les de
I'india i I’América llatina.

Un context economic positiu pero menys favorable que uns
mesos enrere, amb desequilibris i riscos notables

Les previsions segueixen sent relativament positives, tant per a les
economies avangades com per a les emergents i en desenvolupament.
Es detecten, pero, riscos creixents que fan més probable que les
estimacions es revisin a la baixa, cosa que ja s’ha fet en diversos paisos
pel comportament observat durant el primer trimestre.

Les tensions comercials han afegit riscos a curt termini perd també a
mitja i llarg, ja que aquesta situacié pot afectar negativament la
recuperacio economica i alterar les decisions d’inversio, amb els efectes
sobre la productivitat que aixo pot comportar. Les tensions
geopolitiques també sén significatives. En aquest context, les
condicions dels mercats financers es mantenen forca estables i
acomodaticies a les economies avancades, pero augmenten els riscos
de que hi hagi canvis sobtats en aquest ambit.

Pel que fa a I'evolucio del preu del petroli, durant els primers mesos del
2018 ha seguit la tendencia a I'al¢ca, de manera que s’han assolit nivells
propers als 80 dolars per barril. Aquesta escalada s’ha frenat en les
ultimes setmanes per diversos motius, en qué destaca I'increment de la
produccio per part d’Arabia Saudita, pero caldra esperar per veure si €s
un canvi de tendéncia com apunten les previsions a mitja termini. Les
consequencies d’aquesta situacié no s6n homogenies, ja que I'escalada
de preus del petroli ha afavorit els paisos exportadors (de manera que
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les seves previsions de creixement sdbn meés optimistes), mentre que en
el cas dels importadors de cru, la inflacié prevista afegeix dificultats
economiques i aixo s’ha traduit en revisions a la baixa.

Evolucid del preu del barril de petroli Brent i del preu de les
materies primeres

120 200
100 V\\ 180

N, N—
60 \\ Vs /\//\ 140

20 | | | | | | | | | | | 100
Gen. Gen. Gen. Gen. Gen. Jul.
2014 2015 2016 2017 2018 2018

Preu del barril

Index de preus de matéries primeres

—Preu del petroli en dolars americans ($) (eix esquerra)
—Preu del petroli en euros (€) (eix esquerra)
Index de preus de matéries primeres no energetiques ($) (eix dret)

*La darrera dada correspon al preu mitja de I'1 al 19 de juliol de 2018.
Font: Banc d'Espanya i Ministeri d'Economia i Empresa.

L’economia dels EUA presenta el millor comportament entre les
principals economies avancades i creixera un 2,9 % el 2018

Després de les revisions a I'al¢a que es van produir durant I’hivern i
primavera en les previsions de creixement dels EUA, en I'actualitzacio
de juliol 'FMI manté les estimacions en el 2,9 % per al 2018 i en el

2,7 % per al 2019, el creixement més elevat entre les grans economies
avangades. Aquestes bones perspectives coincideixen amb una politica
fiscal expansiva en forma d’incentius que va alterar els fluxos
d’inversio estrangera el 2017 i que enguany esta accelerant la primera
economia mundial.

El primer trimestre el PIB dels EUA va créixer un 2,8 % interanual, el
ritme més elevat des del 2015. En el moment de tancament d’aquest
document no es disposa de les dades del segon trimestre pero diversos
indicadors apunten a que el ritme de creixement seguira sent
significatiu, en la linia de les previsions apuntades. L’'index PMI d'IHS
Markit mostra com les manufactures han mantingut un creixement
robust, tot i que les taxes de creixement han estat relativament
moderades, mentre que els serveis presenten un comportament més
dinamic.

Els EUA es troben en situacié de plena ocupacio i aixo podria provocar
un increment dels salaris, tot i que moderat. Aix0, juntament amb un
creixement reduit de la productivitat, pot incrementar els costos
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laborals unitaris. La politica fiscal expansiva afegira pressio a un deficit
public elevat, que seguira incrementant I'alt nivell de deute. Per contra,
el proteccionisme creixent de la politica comercial afegeix incerteses
sobre I'’economia nord-americana i internacional, especialment en els
sectors més afectats per les mesures adoptades per les grans potencies
economiques mundials.

Creixement interanual del PIB (%)
4

3 //\

[ N
/&

o |

-1

I 1 I 1 B A VAR [ 1 B A VA (L I 1 B A VAR mm v |
2014 2015 2016 2017 2018

—Zona euro —Espanya —EUA —Japé
Font: Eurostat, INE i Bureau of Economic Analysis

El PIB del Japo creixera a un ritme més moderat, de I’1,0 %

L’FMI revisa a la baixa el creixement economic del Japo previst per al
2018 en dues décimes, fins a I'1,0 %, que és el mateix ritme d’augment
gue el 2016, pero en canvi és set decimes inferior al del 2017. Aquesta
revisio s’explica per la caiguda intertrimestral del PIB del primer
trimestre, que reflecteix la manca de dinamisme de la demanda
interna. S’espera que el PIB es recuperi al llarg de I'any gracies a una
millora del consum privat, de la demanda externa i de la inversio.

La Xina creixera un 6,6 % enguany, seguint amb la tendencia de
moderaci6 gradual, mentre que I'lndia s’accelerara fins al 7,3%

Les previsions de creixement economic de la Xina es mantenen en el
6,6 % per enguany i en el 6,4 % per al 2019, de manera que segueix la
tendéncia a la moderacié des d’'uns ritmes de creixement molt elevats.
Aquest comportament s’explica, en part, per les exigencies de regulacié
— dirigides a moderar I'expansié del crédit - i per una moderacio de la
contribucioé de la demanda externa. Les dades disponibles encara no
sembla que reflecteixin cap impacte directe de la guerra comercial
iniciada amb els EUA, pero si que es percep una moderacié com a
consequencia dels esfor¢os per contenir I'endeutament del pais.
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D’altra banda, I'FMI ha revisat a la baixa les previsions economiques
de I'lndia en una décima el 2018 (7,3 %) i en 3 décimes per al 2019
(7,5 %) pels efectes sobre la demanda derivats de I’encariment del
petroli i per la necessitat de contenir I'oferta monetaria davant una
inflacio elevada.

La recuperacio dels preus de les matéries primeres afavoreix les
economies exportadores, pero I'efecte és dispar

Les economies llatinoamericanes incrementaran enguany el ritme de
creixement en relacié amb el 2017 (quan va ser d'un 1,3 %), pero
menys del previst uns mesos enrere, ja que es revisa a la baixa en
guatre déecimes la previsié de creixement per al 2018 (1,6 %) i en dues
decimes el del 2019 (2,6 %). L’augment dels preus de les materies
primeres afavoreix els paisos exportadors, pero al mateix temps es
detecten elements negatius en alguns paisos de la regié: la necessitat
de fer ajustos financers a Argentina; els conflictes laborals i incerteses
politiques al Brasil; o les tensions dins la NAFTA en el cas de Méxic.

Russia és una de les economies que s’ha vist afavorida per I'’encariment
dels productes energetics pero I'FMI no preveu canvis en el creixement
economic previst per al 2018 (1,7 %) i per al 2019 (1,5 %), ja que les
sancions comercials contrarestaran I'efecte positiu dels preus de les
materies primeres.

A I'Orient Mitja, nord d’Africa i Pakistan les perspectives son de
millora, i per aquest motiu I'FMI revisa a I'alca les previsions per al
2018 (3,5 %) 1 2019 (3,9 %). L'impacte positiu de I'encariment de les
materies primeres es veura parcialment compensat per les
consolidacions fiscals necessaries en diverses economies i pels
conflictes geopolitics.

A I'Africa subsahariana I’encariment de les matéries primeres permetra
uns ritmes de creixement elevats durant el periode 2018-2019.

A la zona euro, la moderacio en el primer trimestre redueix les
seves previsions de creixement fins al 2,2 % per al 2018

L’FMI recupera la previsio de creixement per a la zona euro d’enguany
que va realitzar el gener (2,2 %) de manera que rectifica I'augment que
havia fet I’abril. L’organisme rebaixa les previsions per a la majoria
d’economies europees. Per al 2019 la previsio d’'increment del PIB es
revisa a la baixa en una décima, fins a I'1,9 %.
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Evolucié del tipus de canvi de I'euro
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Font: Banc d'Espanya.

Previsions de creixement econdomic a la zona euro
(% de variacio interanual del PIB)
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Projeccions projeccions de maig

2017 2018 2019 2018 2019

Irlanda 7,8 5,6 4,0 -0,1 -0,1
Malta 6,4 5,4 5,0 -0,4 -0,1
Eslovenia 5,0 4,4 3,5 -0,3 -0,1
Eslovaquia 3,4 3,9 4,2 -0,1 0,0
Xipre 3,9 3,6 3,3 0,0 0,0
Estonia 4,9 3,5 2,7 -0,2 -0,1
Luxemburg 2,3 3,5 3,3 -0,2 -0,2
Letonia 4,5 3,3 3,2 0,0 -0,1
Lituania 3,8 3,1 2,6 0,0 -0,1
Espanya 31 2,8 2,4 -0,1 0,0
Paisos Baixos 2,9 2,8 2,5 -0,2 -0,1
Austria 3,0 2,8 2,1 0,0 -0,1
Finlandia 2,6 2,8 2,2 0,3 -0,1
Portugal 2,7 2,2 2,0 -0,1 0,0
Zona Euro 2,4 2,1 2,0 -0,2 0,0
Alemanya 2,2 1,9 1,9 -0,4 -0,2
Grécia 1,4 1,9 2,3 0,0 0,0
Belgica 1,7 1,7 1,6 -0,1 -0,1
Franca 2,2 1,7 1,7 -0,3 -0,1
ltalia 15 1,3 1,1 -0,2 -0,1

Font: Comissio Europea (juliol de 2018).
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Les previsions de juliol de la Comissio Europea (CE), publicades pocs
dies abans que les de I'FMI, ja havien avangat aquesta revisio a la baixa
de les previsions de creixement. Concretament la CE preveu que el
2018 la zona euro veura créixer el seu PIB un 2,1 %, dues décimes
menys del que preveia el maig. Aquesta rebaixa es produeix a la
majoria d’economies, i és especialment rellevant a Alemanya (1,9 %
previst per enguany, quatre decimes menys que les previsions de maig)
degut a la caiguda del consum public i de la demanda externa; a Francga
es preveu un creixement d’'un 1,7 % (tres decimes menys) per la
caiguda de les exportacions i la inversio; i a Italia es pronostica un 1,3
% (dues décimes menys que lI'anterior previsio) també a causa del
comportament de les exportacions i de la inversio, a més de les
incerteses politiques. Aixi doncs, aquestes tres economies seguiran
creixent per sota de la mitjana de la zona euro (2,1 %). Espanya tornara
a ser I'economia amb un creixement més elevat entre les grans de la
zona euro (2,8 %, malgrat també veure rebaixades les previsions una
decima). De cara al 2019, la Comissié Europea manté la previsio de
creixement per a la zona euro en un 2,0 %.

En els Gltims mesos, alguns indicadors d’activitat a la zona euro havien
mostrat debilitat, malgrat mantenir el signe positiu de forma

generalitzada. En el cas de I'index PMI, les dades provisionals del juny
d’enguany mostren una recuperacio a la majoria de paisos considerats.

El canvi de tendencia de I'’euro, que s’ha depreciat durant la
primera meitat del 2018, podria afavorir el dinamisme exportador
en un context de tensions comercials

D’altra banda, després de I'apreciacio de I'euro en relacio amb el dolar i
el ien durant el 2017, la moneda comunitaria s’ha depreciat durant la
primera meitat del 2018. Aquest canvi de tendéncia afavoreix la
competitivitat internacional de les economies europees en un context
d’incerteses comercials, pero també encareix productes estratégics com
el petroli, que ja esta veient incrementats els seus preus en dolars.

La Reserva Federal continua apujant tipus mentre que el BCE
anuncia reduccions en la compra d’actius

La Reserva Federal segueix amb la politica d’increments de tipus i,
durant la primera meitat de I'any, ja ha realitzat dues revisions, fins a
una forquilla de I'1,75-2,00 %. Despreés d’aquests dos increments se
n’esperen dos més durant el 2018. Els nivells d’atur en minims, les
pressions inflacionistes, les perspectives de creixement economic
positives i la politica fiscal expansiva podrien accelerar la velocitat en

15 Nota de Conjuntura Econdmica. 101 Juliol de 2018 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



I'alca dels tipus. Pero d’altra banda, la incertesa derivada de I'escalada
proteccionista en matéria comercial i el risc d’alentiment després del
fort creixement actual actuen com a contrapunt.

Per contra, el Banc Central Europeu es reafirma en el plantejament de
no incrementar els tipus fins, com a minim, mitjans del 2019. D’altra
banda, les compres d’actius que fins ara eren de 30.000 milions
d’euros mensuals, es reduiran fins als 15.000 milions a partir
d’octubre, i s’acabaran el desembre. Per tant, el BCE reduira el signe
expansiu de la seva politica monetaria pero de forma progressiva.

Evolucié del rendiment del deute puablic a 10 anys (%)
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Font: BCE.

Nota: el BCE no va Publicar la dada de Grécia corresponent al juliol de 2015,
perque durant aquell mes s'estava negociant el tercer programa d'ajuda financera
d'aquest pais.

Els rendiments del deute public es van mantenir forca estables durant
el 2017, amb tendéncia a la baixa a Irlanda i especialment a Portugal i
Grecia. En la primera meitat del 2018, les incerteses politiques a
Espanya i especialment a Italia han fet repuntar les primes de risc
d’aquestes economies, alhora que el bo alemany ha tornat a
rendiments inferiors despreés del lleuger repunt a principis d’enguany.

El PIB espanyol mantindra un creixement robust pero més
moderat

El Fons Monetari manté les previsions de creixement per a I'economia
espanyola en el 2,8 % per enguany i 2,2 % de cara al 2019, malgrat la
rebaixa forca generalitzada a la majoria d’economies avangades. D’altra
banda, la Comissié Europea, en les seves previsions de juliol ha
rebaixat una décima el creixement del PIB espanyol per al 2018, fins al
2,8 %. Cal tenir en compte, pero, que I'estimacio del maig era la més
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optimista entre els principals organismes internacionals i que la revisio
a la baixa ha estat generalitzada al conjunt d’Europa. La Comissié
considera que I'’entorn sera menys favorable, pero que la millora dels
salaris reals impulsara el consum privat. S’espera que la inflacio
augmenti fins a la tardor i que I'efecte s’allargui en el cas de la inflacio
subjacent.

Malgrat que encara no es disposa de I’estimacié del PIB espanyol per al
segon trimestre que elabora I'INE, els indicadors disponibles apunten a
gue es mantindra el ritme de creixement intertrimestral proper al

0,7 % (que es correspondria amb una taxa interanual al voltant d’'un
2,8 %) i que, per tant, la moderaci6 prevista per a I'economia espanyola
sera gradual al llarg de I'any.

Previsions macroeconomiques de I'economia espanyola
(% de variacio anual, excepte si s'indica el contrari)

Projeccions
2017 2018 2019

PIB 3,1 2,7 2,4
Demanda interna® 2,8 2,5 2,2
Despesa del consum final privat? 2,4 2,4 1,8
Despesa del consum de les administracions publiques 1,6 15 1,3
Formacio bruta de capital fix 5,0 4,2 4,2
Demanda externa® 0,3 0,2 0,2
Exportacié de béns i seneis 5,0 4,6 4,8
Importacié de béns i seneis 4,7 4,5 4,6
Capacitat (+) o necessitat (-) de finangcament respecte a 20 16 16
la resta del mon (% del PIB) ' ' '
Deflactor del PIB 1,0 1,4 1,7
Ocupaci6 laboral® 2,8 2,4 2,0
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 17,2 15,2 13,4

! Contribuci6 al creixement del PIB.

ZInclou llars i institucions sense finalitat de lucre al servei de les llars.
% En termes equivalents a temps complet.

Font: INEi Banc d'Espanya (juny de 2018).

Les altimes previsions per a I'economia espanyola elaborades pel Banc
d’Espanya, publicades el juny, apunten a que el PIB augmentara un
2,7 % enguany, sense canvis respecte de les previsions realitzades el
marg¢. Aixi doncs, I'organisme espanyol considera que I'escalada de
preus del petroli i els conflictes comercials a nivell global no afectaran
de manera molt significativa a I'economia espanyola. S’espera que el
creixement es basi principalment en la demanda interna, mentre que
I'externa tindra una contribucié molt reduida, amb una moderacio en
I'augment de les exportacions i de les importacions.
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Els indicadors més recents de I'economia espanyola també apunten a
una situacio favorable. L’'index PMI indica una tendéencia positiva
especialment als serveis, amb una ocupacio que creix a taxes elevades, i
amb un creixement de I'activitat comercial i de les noves comandes, de
manera que la tendéncia s’espera que segueixi positiva a curt termini.
Per contra, I'encariment del petroli esta afegint pressio a la inflacié.
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2.
El producte interior brut

El segon trimestre del 2018 el PIB creix un 0,7% intertrimestral,
mentre que el creixement interanual es modera lleugerament, fins
aun 3,1%

Els darrers mesos I'activitat economica a Catalunya ha seguit mostrant
un ritme robust, pero una mica més moderat que el 2017. L’avang
trimestral del PIB, que elaboren conjuntament I'ldescat i el
Departament de la Vicepresidéncia i d’Economia i Hisenda, mostra que
en el segon trimestre del 2018 'economia catalana ha avancat un 0,7 %
intertrimestral, de manera que es manté la taxa d’augment que es va
registrar el primer trimestre (cal tenir en compte que I'ldescat ha
revisat les dades del primer trimestre). En termes interanuals, el
creixement es modera des d'un 3,2 % el primer trimestre fins a un

3,1 % el segon trimestre del 2018.

Evoluci6 del PIB de Catalunya
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Font: Idescat i Departament de la Vicepresidencia i d'Economia i Hisenda.

Les dades del segon trimestre confirmen que el creixement de
I’economia catalana continua relativament fort, més alt que a la zona
euro i també superior a Espanya (que creixen amb dades del primer
trimestre un 2,5 % i un 3,0 % interanual respectivament; les
estimacions apunten que el seu creixement interanual del segon
trimestre sera una mica més moderat). En aquest sentit, el creixement
economic a Catalunya presenta una certa normalitzacié després dels
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forts ritmes de creixement que s’han registrat des de finals del 2013.
Aixi doncs, aquest ritme d’augment més contingut seria mes coherent
amb el creixement potencial a llarg termini. D’altra banda, el perfil de
creixement del PIB catala durant els dos primers trimestres d’enguany
estaria en linia amb les previsions per a 'economia catalana per al
conjunt del 2018, que projecten un augment del PIB d’'un 2,9 %, dins
d’un context de desacceleracio suau a la zona euro i a I'economia
espanyola.

El creixement una mica més moderat s’explica en part per factors
externs, com I"Taugment del proteccionisme, I’encariment del
petroli i el to menys expansiu de la politica monetaria

Alguns factors externs expliquen en part aquest escenari de creixement
més moderat a Catalunya i a les economies avancades. Com ja s’ha
comentat, les perspectives sobre el comer¢ mundial sébn ara menys
favorables que fa uns mesos, per 'augment del proteccionisme
protagonitzat especialment pels EUA. L’encariment del petroli també
implica un element desfavorable per a les economies importadores
(com I'’economia catalana). Finalment, tot i que la politica monetaria
segueix amb un to molt relaxat, I'orientacido menys expansiva podria
moderar el creixement de la inversio i el consum.

Producte interior brut de Catalunya
Dades amb els efectes estacionals i de calendari corregits (% de variacié interanual)

2017 2017 2018

Mitjana 2n 3r 4t ir 2n

anual  trimestre trimestre trimestre trimestre® trimestre®

Agricultura -3,1 -3,5 -4,9 -4,2 -2,5 -0,8
IndUstria 4,9 4,0 5,2 6,4 4,9 4,4
Construccio 4,7 3,5 53 6,4 5,9 5,7
Seneis 2,9 3,0 2,8 2,6 2,6 2,5
PIB pm 3,4 3,3 3,4 3,5 3,2 3,1
PIB pm (% de variacio intertrimestral) - 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7

A Dades d'avang.

R Dades revisades.
Font: avang del PIB, Idescat i Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda; la resta de dades, Idescat.

D’altra banda, la creaci6 neta de llocs de treball ha seguit amb una
evolucio favorable a Catalunya durant el segon trimestre, amb un
creixement notable en el nombre d’afiliats a la Seguretat Social (3,1 %
interanual), i també en I'ocupacio (2,7 %), mesurada per I'EPA. D’igual
manera, els indicadors de clima i confiangca empresarials es mantenen
en nivells relativament alts, tot i que una mica menys favorables que fa
un any, quan es van registrar nivells maxims, tant pel que faala
situacio del segon trimestre com quant a expectatives de cara al tercer
trimestre.
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El VAB del sector industrial creix un 4,4 % interanual el segon
trimestre

El sector industrial manté una forta expansié des de I'any 2014, de
manera que el seu pes en I’economia s’esta recuperant aquests anys.
Durant I'any 2018 el seu creixement interanual s’ha desaccelerat
lleugerament, i passa d’'un 4,9 % el primer trimestre a un 4,4 % el
segon, perdo amb un avang encara molt elevat i que superael 4 %. La
industria recolza el seu avang en I'activitat exportadoraien la
demanda interna, si bé 'augment una mica més moderat de les
exportacions durant els Ultims mesos, en comparacié amb el seu fort
augment del 2017, pot haver alentit una mica I'expansié del sector.

Evolucié de la produccié industrial
(Mitjana mobil dels darrers 12 mesos, % de variaci6 interanual)

Metal-lurgia i productes metal-lics
Industries extractives

Resta de manufactura

Textils, confeccid, cuir i calcat
Equips eléctrics, electronics i optics
Maquinaria i equips mecanics
Material de transport

Quimica

Productes farmaceutics

Total d'indUstries manufactureres
Cautxu i plastics

Total d'IPI

Energia eléctrica i gas

Productes minerals no metal-lics
Paper i arts grafiques
Alimentacié, begudes i tabac
Aigua

-4 -2 0 2 4 6 8§ 10 12 14

® Maig de 2017 m Maig de 2018

Font: Idescat i INE.

La producci6 industrial a Catalunya (en mitjana mobil de dotze mesos
fins al maig d’enguany) registra un creixement interanual positiu a la
major part de les branques industrials, excepte en la distribucio
d’aigua, a la industria d’aliments, begudes i tabac, i en el paper i arts
grafiques. A més, bona part de les branques presenten un creixement
de la produccié industrial més dinamic que els increments que
mostraven fa un any. Les branques amb un creixement més intens son
la metal-lUrgia i productes metal-lics, les industries extractives i el
téxtil i confeccio.
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La produccio industrial segueix creixent a Catalunya amb més
intensitat que a la zona euro

Durant els quatre ultims anys el dinamisme de la industria a Catalunya
ha estat molt rellevant, i ha registrat un creixement forca mes intens
gque a la zona euro i als seus principals paisos. El diferencial de
creixement va ser especialment ampli entre 2014 i 2016, pero durant
I’dltim any i mig també ha continuat creixent per sobre. A Catalunya la
produccio industrial, mesurada en mitjana dels dotze darrers mesos
fins al mes de maig, creix un 4,7 % anual, superior als increments
d’Alemanya (3,9 %), de la zona euro (3,4 %), d’Espanya (3,4 %) i
Franca (2,6 %). En general, totes les grans economies de la zona euro
han experimentat un augment de la produccié industrial més elevat
gue el corresponent al mateix periode del 2017.

Evolucio6 de la produccio indlstrial a la zona euro
(mitjana mobil dels darrers 12 mesos, % de variacio interanual)

5

4

Catalunya Alemanya Italia Espanya Zona euro Franca

= Maig de 2017 m Maig de 2018

Dades amb els efectes de calendari corregits.
Font: Idescat, INE i Eurostat.

La construcci6 continua donant mostres de fortalesa durant el
segon trimestre, amb un creixement interanual d’un 5,7 %

El sector de la construccid manté una expansié notable, amb un
creixement d’un 5,7%, el més intens d’entre els grans sectors, i tan sols
una mica inferior (dues décimes menys) al creixement interanual del
trimestre previ. Cal recordar que, tot i que la recuperacio del sector
esta en marxa des del 2015, els nivells de produccid i el pes del sector
sobre el total del VAB (d’'un 4,8% I'any 2017) estan per sota de la
mitjana historica. La reactivacio del sector també es palesa en
I'augment sostingut de I'ocupacio (I'afiliacio a la Seguretat Social del
sector avanca el segon trimestre a un ritme d’'un 5,1 % interanual).
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Projectes visats pels col-legis d'arquitectes técnics
(nombre d'habitatges nous)

Nombre % de variacio interanual
2006 125.506 15,0
2008 26.452 -68,8
2014 3.635 51,4
2015 5.423 49,2
2016 7.489 38,1
2017 10.091 34,7
2018 (gener-abril) - 3,4

Font: Ministeri de Foment.

L’activitat de la construccio es recolza sobretot en la gradual
recuperacio de la construccié d’habitatges. Alguns indicadors del sector
d’habitatge mostren un to forga positiu, com ara les compravendes
d’habitatge (que augmenten més d’'un 20 % anual fins al maig) i tambeé
els preus de venda dels habitatges nous, que han incrementat un 7,9 %
interanual el primer trimestre (tot i que s’han frenat una mica en
comparaciéo amb I'augment del segon semestre del 2017). D’altres
indicadors, com els visats de nova construccid, presenten una evolucio
més continguda, amb un creixement modest (d'un 3,4 % anual) durant
els primers quatre mesos del 2018.

Evoluci6 de la licitacio oficial
(mitjana mobil de 12 mesos)
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Font: Ministeri de Foment.

Pel que fa a I'obra civil, durant el 2017 es va produir un creixement
significatiu de la licitaci6 oficial (va augmentar un 44,2 %), tot i que
amb uns nivells absoluts encara forga baixos (als nivells de I'any 2014).
Els primers mesos del 2018 la licitacio oficial ha mantingut un
creixement notable (mesurat en mitjana mobil dels dotze darrers
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mesos), pero mes suau que durant 2017. La licitacio de les
administracions territorials (Generalitat i administracio local) és la que
protagonitza el gruix de I'augment, mentre que la licitacié estatal
presenta un creixement reduit (que, amb tot, contrasta amb la reduccio
del 2017).

El sector de serveis creix un 2,5 % interanual el segon trimestre

Segons les dades de I'avang del segon trimestre, el sector serveis manté
un avang notable (2,5 % interanual), una déecima inferior al creixement
interanual del trimestre previ, i també una mica per sota dels
creixement registrats durant 2016 i 2017. L’evoluci6 del sector serveis
és d’especial rellevancia per I'elevat pes que té sobre el conjunt de
I'economia, de manera que el seu creixement determina en bona
mesura I’evoluci6 del PIB.

Entre els indicadors del sector, I'indicador d’activitat dels serveis
(IASS) proporciona informacio sobre la xifra de negoci de les empreses
de serveis de mercat. Aquest indicador va mostrar un alentiment

en la segona meitat del 2017, i posteriorment va millorar el primer
trimestre del 2018. Els mesos més recents, tot i que continua amb un
creixement positiu, de nou dona certs senyals de desacceleracio en el
seu ritme. Per subsectors, tots mostren creixements anuals positius en
aquest indicador, pero el comportament més dinamic correspon a les
activitats administratives, seguides de les activitats professionals,
cientifiques i técniques.

Indicadors d'activitat de mercat del sector de serveis
(variaci6 interanual de la mitjana mobil de tres mesos)
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L’afiliaci6 a la Seguretat Social al sector serveis segueix amb un aveng
substancial, pero en el conjunt del segon trimestre el seu creixement
(d’un 3,2% interanual) ha estat més moderat que en trimestres
anteriors, en particular als serveis de mercat, mentre que el creixement
de I'afiliacio a les branques meés relacionades amb els serveis de no-
mercat s’ha mostrat relativament fort.

La despesa turistica continua amb un creixement significatiu,
pero d’altres indicadors turistics mostren xifres desfavorables

Durant el 2017, els indicadors turistics van mostrar un comportament
molt positiu, amb un increment substancial en la despesa turistica
(d’un 10%, segons dades de I'Observatori del Treball i Model
Productiu) i en el nombre de turistes estrangers (5,3%), tot i que el
quart trimestre de I'any es va enregistrar una lleu reculada. EI primer
trimestre del 2018 va detectar-se un to de millora, pero els mesos mes
recents alguns indicadors turistics donen noves mostres de feblesa,
amb I’'excepcié de la despesa turistica. Durant el primer semestre del
2018 les pernoctacions del turisme estranger presenten una variacié
anual practicament nul-la (-0,1% anual), mentre que les pernoctacions
de turisme estatal (dels catalans i de les persones de la resta de I'Estat)
accentuen la caiguda ja iniciada el 2017. Pel que fa al nombre de
turistes estrangers, fins al mes de maig ha disminuit un 2,1% en
comparacio amb el mateix periode del 2017. En canvi la despesa del
turisme estranger creix un 6,7% anual en els cinc primers mesos del
2018.

Indicadors del sector turistic
(% de variaci6 interanual)

Catalunya Espanya
Pernoctacions hoteleres (gener-juny 2018)
Turisme total -1,8 -0,2
Turisme estatal -5,6 -0,2
Turisme estranger -0,1 -0,3
Turisme estranger (gener-maig 2018)
Nombre de turistes 2,1 2,0
Despesa turistica 6,7 4,1

Font: INE.

Tot i aquesta evolucio feble d’alguns indicadors turistics, cal tenir en
compte que es parteix d’'uns nivells molt alts, i que els anys més recents
s’han experimentat creixements intensos dificils de repetir. Al mateix
temps, el fet que la despesa turistica total hagi augmentat els ultims
anys per sobre del nombre de turistes també pot estar suggerint un
augment de la qualitat del turisme rebut.
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Els primers mesos del 2018 tant la demanda interna com |'externa
han seguit registrant una aportacio positiva al creixement

Pel costat del demanda, només es disposa de dades fins al primer
trimestre del 2018 (i per tant, no estan encara revisades per I'ldescat, a
diferéncia de les dades pel costat de I'oferta). Cal recordar que el 2017
el creixement del PIB va mantenir un patré equilibrat, amb
contribucions positives per part de gairebé tots els components de la
demanda i de I'oferta. Aquest és un dels trets que diferencia aquesta
recuperacio d’altres periodes d’expansié economica, quan el model
més habitual era el creixement basat en una expansio excessiva de la
demanda interna i amb una contribucié negativa del saldo exterior.

Durant el primer trimestre de 2018, el creixement economic va seguir
comptant amb una contribucié positiva de la demanda interna i del
saldo exterior. Val a dir que I'aportacio6 del saldo exterior va ser inferior
a la del trimestre anterior (a causa de la reduccio en el saldo amb
I'estranger), pero en canvi supera a les contribucions del segon i tercer
trimestre del 2017. Les exportacions de béns i serveis a I'estranger van
presentar un augment una mica més moderat que el 2017 (del 4,4 %
interanual en volum), mentre que les importacions es van incrementar
un 4,7 %.

Evoluci6 del PIB de Catalunya
Dades amb els efectes estacionals i de calendari corregits (% de variacié interanual)

2017 2017 2018
Mitjana Segon Tercer Quart Primer
anual trimestre trimestre trimestre trimestre
Demanda interna 31 3,2 3,6 2,7 31
Despesa en consum de les llars 2,4 2,7 3,0 2,0 3,2
Despesa en consum de les
admri)nistracions publiques® 24 2,5 2.8 3.3 4.0
Formacié bruta de capital® 5,6 5,3 6,2 3,9 2,0
Béns d'equipament i altres actius 54 4,5 6,4 3,4 0,2
Construccio 51 59 4,9 3,9 4,2
Saldo exterior® * 0,7 0,5 0,3 1,1 0,6
Saldo amb l'estranger* 1,0 1,8 -0,2 0,9 0,2
Exportacions de béns i seneis 6,3 7,2 6,0 58 4.4
Importacions de béns i seneis 4.4 3,1 7,7 4,1 4,7

Y Inclou la despesa en consum de les institucions sense finalitat lucrativa al servei de les llars.
Zinclou la variacié d'existéncies.

®Inclou el saldo amb l'estranger i amb la resta d'Espanya.

“ Aportacio al creixement del PIB.

Font: Idescat.
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Dins dels indicadors disponibles del segon trimestre sobre el consum
privat, els senyals que proporcionen son de signe desigual. Aixi, les
matriculacions de turismes presenten un creixement forca intens, d’un
8,1 %, encara que una mica menys que el que es registrava el primer
trimestre. També I'indicador de confianca del consumidor que elabora
la Comissié Europea mostra una millora de la confianca a Espanya el
segon trimestre del 2018, en comparaciéo amb el trimestre anterior. En
canvi, el comergc al detall, després de la millora del primer trimestre,
torna a mostrar un tendéncia de descens moderat a Catalunya amb
dades fins al mes de maig. En aquest sentit, cal tenir en compte que
aquest index no considera el comerg electronic, de manera que el pes
creixent d’aquest tipus de comer¢ també podria estar afectant
I'evolucio d’aquest indicador. D’altra banda, el creixement robust de
I'ocupacio durant el segon trimestre, tot i que una mica més contingut
gue en els darrers anys, també impacta positivament en la renda de les
llars i en el seu consum.

Indicadors de demanda (% de variacio interanual)

Matriculacions

Comerg al detall Turismes Vehicles de carrega
2017
2n trimestre -0,5 6,0 2,3
3r trimestre -0,3 6,1 1,3
4t trimestre -1,5 8,0 -0,8
2018
1r trimestre 1,6 11,4 5,6
2n trimestre - 8,1 14,4

Font: INE i Direccié General de Transit.

Pel que fa a I’evolucio de la inversié, la matriculacio dels vehicles de
carrega mostra un creixement molt dinamic el segon trimestre (d’'un
14,4 % anual). En d’altres indicadors, com les importacions de béns
d’equipament, la informacié només arriba al primer trimestre, i
assenyala un cert descens, tendéncia que caldra veure si es confirma els
propers mesos. D’altra banda, les favorables condicions financeres
també son un factor que continua recolzant I'evolucio de la inversio, tot
i ’'escenari menys positiu previst per a ’'economia de la zona euro. Pel
gue fa a la inversio en construccio, la consolidacio de la recuperacio del
sector i el to positiu de bona part dels indicadors d’activitat
suggereixen que el seu comportament ha continuat sent expansiu.

En relacio al comportament de la demanda exterior, com es comenta
en el capitol tres d’aquesta publicacid, durant els cinc primers mesos
del 2018 el creixement de les exportacions de béns ha estat més
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moderat que en I'any 2017. Les importacions han crescut a un ritme
notable, tant en preus corrents com en termes constants. Caldra
esperar a disposar de les dades del mes de juny i de les estimacions que
faci I'ldescat en la seva comptabilitat trimestral, per valorar millor
I'aportacié del component exterior. Pel que fa al comportament del
comerg exterior de serveis, com ja s’ha comentat abans, alguns
indicadors turistics mostren una evolucié meés feble que la registrada
els ultims anys, pero en canvi la despesa turistica total manté un
creixement molt substancial (d'un 6,7 %).
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3.
El comerc exterior

Les exportacions de béns mantenen una evolucio positiva i
augmenten un 3,3 %

Enguany, les exportacions catalanes de béns continuen mantenint una
dinamica positiva, tot i mostrar un ritme menor al de I'any 2017. En
I'acumulat de gener a maig creixen un 3,3 % en preus corrents respecte
els mateixos mesos de I’'any anterior. L’any 2017 les exportacions
catalanes de béns es van accelerar, assolint una taxa de variacio
interanual del 8,7 %. El bon moment del sector exterior catala queda
de manifest si es considera que entre el 2009 i el 2017 les exportacions
catalanes van augmentar un 70,9 % en valors corrents. El creixement
més moderat de les exportacions catalanes s’explica en part per
I'evolucioé també més continguda del comer¢ mundial. Mentre que I'any
2017 el comerg mundial de béns i serveis va accelerar-se (va créixer un
5,1 % segons I’FMI), i aixo va beneficiar el sector exterior catala; de
cara a aquest any les expectatives s6n menys optimistes. De fet, I'FMI
en el seu informe de juliol revisa a la baixa el creixement del comercg
mundial previst per 2018, i apunta a un augment del 4,8 % (tres
decimes menys que en la previsio d’abril). Aquest resultat té com a
causes principals I'encariment del petroli, I'increment dels conflictes
geopolitics i, sobretot, 'augment de les tensions comercials, fruit de la
nova politica exterior dels EUA i de les respostes que esta
desencadenant en altres paisos.

Pel que fa a les importacions, les dades dels cinc primers mesos del
2018 mostren una acceleracio, fins a un creixement del 6,5 %
interanual en valors corrents. Aquesta acceleraci6 es fa més evident
guan es consideren les dades en termes de volum. Tot i que no es
disposa d’aquesta informacio per a Catalunya, es pot fer una
aproximacio a partir de I'evolucio dels preus del comer¢ de I'economia
espanyola (augmenten un 2,3 % interanual en el cas de les
exportacions i un 1,8 % en el de les importacions). De manera que el
creixement de les importacions catalanes fins al maig en termes de
volum se situa al voltant del 4,7 %, mentre que el de les exportacions
seriad’'un 1,0 %.
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Evolucié del comerc de béns amb I'estranger
mitjana mobil de 12 mesos, % de variaci6 interanual)
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Nota: dades en valors corrents.
Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Industria, Comerg i Turisme.

La competitivitat-cost recula lleument

La competitivitat-cost (amb dades a nivell estatal i valorada en termes
de costos laborals unitaris relatius de les manufactures i tipus de canvi)
va mantenir una tendéncia clarament favorable des de I'inici de la crisi
tant respecte dels paisos desenvolupats com envers la zona euro (de fet
va ser un dels factors que va empeényer a I'alca el creixement de les
exportacions). L'any 2016 la millora de la competitivitat es va frenar
perque I'evolucié a la baixa dels costos laborals relatius va anar també
en aquesta linia, mentre que el 2017 la competitivitat envers els paisos
de la zona euro i els paisos desenvolupats va empitjorar lleument. La
pérdua de competitivitat envers els paisos desenvolupats va tenir
també un component negatiu causat per I'apreciacio del tipus de canvi
de l'euro.

indexs de competitivitat segons costos laborals unitaris
en manufactura i tipus de canvi
(dades de I'economia espanyola; index 1999 = 100)
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Nota: I'increment de I'index indica perdua de competitivitat.
Font: Banc d'Espanya.
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Les exportacions destinades als mercats de la UE sbén les que
més augmenten

En un primer semestre caracteritzat per la depreciacio de I'euro
enfront de dolar, paradoxalment, les exportacions als mercats
comunitaris han crescut lleugerament més que les adrecades als paisos
de fora de la UE. Aquesta tendéncia contrasta amb la de I'any 2017,
guan la principal contribucié al creixement exportador provenia dels
mercats extracomunitaris. Els cinc primers mesos del 2018, les
exportacions a la UE creixen un 3,8 %.

Entre els principals socis comercials a la UE, les exportacions que meés
creixen son les dirigides a Portugal (6,5 % anual), mentre que destaca
la caiguda d’'un 3 % de les exportacions a Italia. Fora de la UE, el bon to
de les exportacions als EUA mostrat el 2017 canvia radicalment de
dinamica, en part per I'anticipacio a les noves restriccions aranzelaries.
Creixen forca les exportacions a I’Ameérica llatina (8,1 %) i especialment
les exportacions classificades com a la resta del mon (8,6 %). Tot i aixo,
sorprén la caiguda de les exportacions a la Xina (-5,4 %).

Exportacions de béns per arees i paisos
(valors corrents, % de variacio interanual)

2017 Gener-maig del 2018

Unié Europea 7,2 3,8
Franca 2,8 3,3
Alemanya 7,3 2,8
ltalia 6,6 -3,0
Portugal 7,0 6,5
Regne Unit 3,1 52
Resta d'Europa 12,5 51
Suissa 6,5 3,5
Ameérica del Nord 20,7 -13,7
EUA 21,2 -11,3
Ameérica llatina 7,9 8,1
Resta del mon 10,5 8,6
Japd 51 -3,5
Xina 17,7 -5,4
Total 8,7 3,3

Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Industria, Comerg i Turisme.
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Les branques exportadores mostren un comportament desigual,
amb el sector de 'automoci6, com a principal motor del
dinamisme exportador

La millora de les exportacions per sectors ha deixat de ser
generalitzada, tot i que I’evolucié en conjunt continua sent positiva. El
principal sector exportador catala, la industria quimica, ha augmentat
les vendes a I'estranger un 3,3 % anual fins al mes de maig, i el sector
de 'automoci6 torna a créixer amb forga, assolint un 17,6 %, i esdevé la
principal contribucio al creixement (contrasta amb el creixement
moderat al conjunt de I'Estat, del 2,7 %). Destaca tambeé I'evolucio
negativa en diverses branques productives, algunes d’elles amb un pes
notable en el conjunt exportador, com son la industria alimentaria
(-4,4 %) o les manufactures de consum (-0,4 %).

Exportacions per sectors economics (gener-maig del 2018)
(valors corrents, % de variacio interanual)

Catalunya Espanya
Alimentacio -4,4 -0,6
Productes energétics -4,2 9,4
Matéries primeres 51 10,5
Semimanufactures no quimiques 4,7 7,0
Productes quimics 3,3 3,0
Béns d'equipament 0,2 0,0
Automocié 17,6 2,7
Béns de consum durador -0,9 2,0
Manufactures de consum -0,4 3,5
Altres 3,5 5,5
Total 3,3 2,8

Font: AEAT i Ministeri d'Inddstria, Comerg i Turisme.

Les exportacions d’alt contingut tecnologic disminueixen

Des del 2014, les exportacions de més contingut tecnologic han crescut
significativament, per damunt de la mitjana de productes industrials.
Com a consequéncia d’aquests comportaments les exportacions d’alt
contingut tecnologic han guanyat pes des del 2014, i el 2017 van
representar un 10,8 % del total de les exportacions industrials. Amb
dades nomeés del primer trimestre del 2018, pero, I'’evolucié ha estat
negativa (-4,4 %), sobretot per la reculada conjuntural de les
exportacions farmacéutiques, que havien crescut de manera molt
significativa en la darrera decada. Les exportacions de productes de
nivell tecnologic mitja alt, on s’hi inclouen els vehicles, son les que més
augmenten, un 7,3 %. D’altra banda, les de tecnologia mitjana baixa
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retrocedeixen un -1,5 %, després d’haver-se accelerat el seu avencg el
2017 fins al 27,9 % (per I'exportacio de productes derivats del petroli).
Finalment, els productes de baixa tecnologia van augmentar les vendes
un 0,3 %.

Exportacions de productes industrials per nivell tecnologic
(valors corrents, % de variacid interanual)

2017 172018
Nivell tecnologic alt 9,0 -4,4
productes farmaceutics 4,3 -5,2
productes informatics, electronics i optics 21,2 -1,8
altres 13,4 -53,3
Nivell tecnologic mitja alt 54 7,3
productes quimics 9,0 2,9
materials i equips eléctrics; maquinaria i vehicles 3,2 9,5
altres 10,4 15,4
Nivell tecnologic mitja baix 27,9 -1,5
cautxU i matéries plastiques, productes minerals 125 30
no metal-lics i metal-llrgia ' '
productes metal-lics 3,2 1,9
altres 122,1 -13,9
Nivell tecnologic baix 6,1 0,3
productes alimentaris, téxtils, cuir i calgat, fusta i 5.6 1.0
paper
altres 12,2 15,9
Total de productes industrials 8,9 2,9

Font: Idescat, a partir de dades del Ministeri d'Indistria, Comer¢ i Turisme.

Les importacions augmenten un 6,5 % fins al maig

Les importacions mostren durant els primers cinc mesos de I'any un
creixement important, del 6,5 % anual, que continua en la linia del
2017. Aixi doncs, s’ha produit un increment en el deficit en el comerg
de béns amb I'estranger (que contrasta amb el superavit comercial de
béns i serveis amb I'estranger que mostren les dades de comptabilitat).
L’aproximaci6 realitzada a partir de I'evoluci6 del preus de les
importacions estatals mostra, com abans s’ha indicat, una evolucio de
les importacions en termes constants al voltant del 4,7 %.

Les importacions del sector de I'automoci6 han estat en valors corrents
un 17,5 % superiors al mateix periode de 2017 i les de la indastria
guimica un 11,1 %. Destaca també I'increment de les importacions de
productes energetics i semimanufactures no quimiques (d’'un 11,7 % i
9,7 %, respectivament). En canvi, per sota de la mitjana es troben les
importacions de branques destacades com les manufactures de
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consum o els béns de consum durador, tot i la bona marxa de la
demanda interna. Les importacions de béns d’equipament es
redueixen un 0,6 %.

A Espanya les importacions totals fins al maig creixen un 4,4 %, tambeé
per sobre de I'’evoluci6 de les exportacions (2,8 %), fet que suposa una
eixamplament del déficit comercial espanyol. El patr6 de creixement
per branques és més homogeni que el catala i, en termes de volum,
destaca I'augment del sector quimic del 7,2 %. En el cas de les
importacions d’automocid, I'evolucio també és més moderada que a
Catalunya (6,9 %).

Importacions per sectors economics (gener-maig del 2018)
(valors corrents, % de variacio interanual)

Catalunya Espanya
Alimentacio 2,2 3,2
Productes energétics 11,7 7,1
Matéries primeres 4,0 11,8
Semimanufactures no quimiques 9,7 7,5
Productes quimics 11,1 7,2
Béns d'equipament -0,6 1,1
Automocid 17,5 6,9
Béns de consum durador -1,8 2,0
Manufactures de consum -1,9 -1,6
Altres 27,2 2,3
Total 6,5 4,4
Font: AEAT i Ministeri d'IndUstria, Comerg i Turisme.
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4.
Mercat de treball

El creixement de I'ocupacio continua sent intens a Catalunya
(2,7 % interanual segons I'EPA), pero una mica inferior al ritme
gue presentava durant el 2017

Els darrers mesos I'ocupacio ha seguit amb una evoluci6 forga positiva
a Catalunya. D’una banda, I'afiliacié a la Seguretat Social manté un
augment molt substancial el segon trimestre, d’'un 3,1% interanual,
pero inferior al ritme del trimestre passat (3,7 %). D’altra banda, les
dades de 'Enquesta de Poblacio Activa (EPA) del segon trimestre del
2018 mostren un augment de I'ocupacié d’'un 2,7 % interanual, una
mica inferior a I'increment del primer trimestre (3,3 %), i per sota del
creixement mitja de I'ocupacio EPA durant I'any 2017 (2,9 %).
L’enquesta mostra que en termes absoluts I'ocupacié ha crescut en
89.900 persones els darrers dotze mesos.

Dinamica de lI'ocupacio
(% de variaci6 interanual)
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—Afiliacio a la Seguretat Social a Catalunya
—Qcupacié a Espanya (EPA)

Afiliaci6 a la Seguretat Social a Espanya

Font: Idescat, INE i Ministeri de Treball, Migracions i Seguretat Social.

A Espanya l'ocupacié també creix amb forca (2,8 % interanual
segons 'EPA)

A Espanya I'ocupacié també manté I'evolucio positiva el segon
trimestre, amb un augment d’un 3,3 % interanual de I'afiliacio i d’'un
2,8 % en el cas de I'ocupacié segons I'EPA. Les dades de 'EPA
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corregides d’estacionalitat i de I'efecte del calendari (nomeés
disponibles per a Espanya), mostren com I'ocupacio ha accelerat el seu
augment durant el segon trimestre, amb un increment intertrimestral
d’'un 1,0 %, que representa el ritme més intens en els Ultims tres anys.
D’altra banda, aquest fort augment de I'ocupacio (igual o més intens
gue el creixement del PIB) suggereix que el creixement economic
espanyol és molt intensiu en ocupacio, la qual cosa pot conduir a un
estancament de la productivitat.

L’afiliacio mostra un creixement relatiu intens a la construccio,
seguida pels serveis i per laindustria

L’afiliacio a la Seguretat Social manté una evolucié favorable a tots els
grans sectors d’activitat, excepte a I'agricultura (amb un descens d’'un
4 % interanual el segon trimestre). Si bé és cert que el ritme d’afiliacié
és una mica més suau que el 2017 a bona part dels sectors, en general
les taxes d’aveng segueixen sent molt significatives. L’'increment mes
intens correspon a la construccio (5,1 % interanual el segon trimestre),
seguida pels serveis (3,2 %) i per la industria (2,9 %). En termes
absoluts, la major part de les noves afiliacions es localitzen al sector de
serveis, que concentra al voltant del 80 % de I'augment de I'afiliacié
registrat des del segon trimestre del 2017, ja que és el sector amb més
volum d’ocupaciod.

Evolucié de I'afiliacio a la Seguretat Social a Catalunya per grans sectors
(% de variacid interanual)
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Font: Ministeri de Treball, Migracions i Seguretat Social.

A un nivell més desagregat, la informacio sectorial de I'afiliacié a la
Seguretat Social permet veure les branques que més han contribuit a
I'increment de I'afiliacio i quines registren els creixements relatius meés
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elevats. Durant el segon trimestre destaca especialment I'increment
d’'un 9,3 % interanual de I'afiliacio a les activitats de I’Administracio
publica i la Seguretat Social, seguit de les activitats sanitaries (4,4 %),
I'educaci6 (3,7 %) i les activitats de programacio i consultoria
informatica (9,0 %). Dins del sector de serveis també son importants,
tot i que de menys magnitud, els increments de I'afiliacié en el comerg
majorista, les activitats de serveis socials i el transport terrestre. Quant
a laindustria, destaca I'increment del 3,7 % interanual de I'afiliacio a la
industria alimentaria. Hi ha poques branques d’activitat que perdin
afiliacié en termes interanuals, pero destaquen les activitats del
personal domestic a les llars (-3,9 %), les activitats juridiques i de
comptabilitat (-4,4 %) i I'agricultura i la ramaderia (-4,0 %).

Dins la poblacié ocupada, es manté el creixement fort de la
poblacié assalariada (3,3 % interanual), mentre que els no
assalariats continuen amb una evolucio feble

L’augment de I'ocupacio sobretot s’esta traduint en un creixement de la
poblacio assalariada (d’un 3,3 % interanual), en linia amb el que ha
passat els ultims anys. L’ocupacié no assalariada, després d’'una
millora puntual el primer trimestre, torna a la tendencia d’estancament
(cau un 0,1 % interanual segons 'EPA). L’altra informacio de
referencia sobre el treball no assalariat son les dades d’afiliacio al

regim d’autonoms, i també mostren un creixement molt inferior al del
régim general (d'un 0,7 % interanual el segon trimestre), tot i que una
mica més alt que el que mostra 'EPA.

Per tipus de jornada, I'ocupacio a temps complet és la que presenta un
increment més intens (3 % interanual), si bé la poblaci6 ocupada a
temps parcial accelera una mica el seu augment (d’'un 1,2 %) en
comparacio amb els dos trimestres anteriors. La proporcio de treball a
temps parcial s’ha situat el segon trimestre del 2018 en un 14,4 %. De
fet, des de I'any 2016 no mostra excessives oscil-lacions.

El nombre de persones amb contracte indefinit creix un 3,5 %
interanual, i 'ocupacio temporal un 2,7 %

Segons I'EPA del segon trimestre, I'ocupacié indefinida creix un 3,5 %
interanual, per sobre del creixement dels treballadors amb contracte
temporal, que s’han desaccelerat una mica en aquest trimestre i
augmenten un 2,7 % interanual. En termes absoluts, la major part de la
creacio neta d’ocupacio continua sent indefinida: dels 90.500 llocs de
treball assalariats que s’han generat els Ultims dotze mesos, un 82%
son de caracter indefinit. No obstant aixo, la taxa de temporalitat
(21,6%) continua sent relativament elevada.
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Variacié del nombre d'ocupats
(milers de persones de variacio interanual)
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Font: Idescat.

La informacio de les oficines de treball de la Generalitat (OTG) sobre
contractes registrats mostra que la primera meitat de I'any 2018 els
contractes indefinits registrats en aquestes oficines han augmentat un
10,8 % anual. El nombre de contractes temporals també creix (4,0 %),
pero per sota de la contractacio indefinida, en sintonia amb I'evoluci6
gue també assenyala I'EPA.

La taxa d’ocupacio de 16 a 64 anys puja fins a un 69,1 %, un nivell
molt similar a la que es registrava a finals de I’any 2008

L’any 2018 la poblaci6 en edat de treballar manté una evolucio a I'alca
(cal recordar que va retrocedir durant alguns dels anys de crisi). En
particular, el segon trimestre accelera el seu creixement fins aun 1,1%
interanual, I'increment més fort des de finals del 2008. De la mateixa
manera, la poblacio activa sembla consolidar la seva recuperacio (va
comencar a enregistrar un creixement positiu a la segona meitat del
2017), i s'incrementa un 0,6 % en termes interanuals. La taxa
d’activitat de 16 a 64 anys augmenta en aquest trimestre finsa un 78 %
(amb un increment que s’ha concentrat en el col-lectiu d’homes),
després del descens forca pronunciat que havia experimentat el
trimestre anterior, pero en un context general de taxes d’activitat molt
altes al llarg de I'Gltima decada.

El dinamisme de I'ocupacio ha determinat una nova millora en la taxa
d’ocupacié de la poblacié de 16 a 64 anys, que se situa en un 69,1 %, 1,1
punts percentuals més alta que la de fa un any, i en nivells ja similars
als de finals del 2008 (cal recordar que el maxim historic, superior al
72 %, s’assolia I'any 2007 .
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Magnituds del mercat de treball a Catalunya i a Espanya

Primer Segon
trimestre trimestre
2016 2017 del 2018 del 2018

Catalunya
Poblacio activa (% de variacio interanual) -0,1 0,1 -0,3 0,6
Poblacié ocupada (% de variacio interanual) 3,4 2,9 3,3 2,7
Assglgriats amb contracte de treball 2.2 3.0 2.8 35
indefinit
f:r,rs]s(l)a:glats amb contracte de treball 12,3 55 37 2.7
Poblacié en atur -15,6  -14,6 -20,5 -13,2
g:xf(sd;agf:‘gs;sd?;)‘ poblacié 78,8 78,6 77,7 78,0
g:xl""(sd;g:gi‘;:g ‘(12)"3 poblaci6 66,4 68,0 68,1 69,1
Taxa d'atur (%) 15,7 13,4 12,2 11,4
Homes 14,6 12,5 11,5 10,9
Dones 16,9 14,4 13,0 11,9
Poblaci6 de 16 a 24 anys 34,3 30,4 29,5 27,4
Taxa de temporalitat (%) 21,2 21,6 20,9 21,6
Proporcié d'ocupacié a temps parcial (%) 14,2 14,3 14,2 14,4
Espanya
Poblacio activa (% de variacio interanual) -0,4 -0,4 -0,1 0,5
Poblacié ocupada (% de variacio interanual) 2,7 2,6 2,4 2,8
Poblacio en atur (% de variaci6 interanual) -11,4  -12,6 -10,8 -10,8
Z:Xf‘Gd;agZ‘::;Sda”; poblaci6 754 751 74,7 75,1
ggxlagd;g:r;ijg ‘({)Z)'a poblacio 60,5 62,1 62,1 63,5
Taxa d'atur (%) 196 17,2 16,7 15,3

Font: Enquesta de poblaci6 activa (EPA), de I'INE.

La taxa d’atur disminueix a Catalunya fins aun 11,4 %, el valor
més baix des de finals del 2008

A Catalunya la poblacio en atur ha seguit a la baixa, gracies a la creacio
d’ocupacid, si bé I'increment en la poblacio activa ha fet que el ritme de
descens de I'atur (-13,1 % interanual) sigui menys marcat que als dos
trimestres anteriors. Aixi, en termes interanuals la creacio d’ocupacio
ha estat de 89.900 persones, pero el nombre d’aturats només s’ha
reduit en 65.400 persones, perque part dels llocs de treball creats han
estat ocupats per nous actius (24.500 persones). La taxa d’atur s’ha
reduit a Catalunya fins a un 11,4 %, la taxa més baixa des de finals del
2008.
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Tot i la millora for¢ca generalitzada per col-lectius, la taxa d’atur
juvenil (27,5 %) continua sent molt superior a la mitjana de la
zona euro (16,8 %)

Per col-lectius, la taxa d’atur es redueix de manera forca generalitzada.
La taxa d’atur dels homes (10,9 %) continua sent més baixa que la de
les dones (11,9 %), pero ha baixat menys que la taxa femenina al llarg
de I'ultim any, perque el fort augment en la poblacio activa masculina
ha moderat el descens de I'atur dels homes. Pel que fa a la taxa d’atur
de la poblaci6 de 16 a 24 anys, que és una de les més altes per
col-lectius, se situa en un 27,5 % (3 punts percentuals menys que el
segon trimestre del 2017). Tot i la millora dels ultims anys, encara resta
allunyada de la taxa d’atur juvenil a la UEM (d’'un 16,8 % el mes de
maig). La taxa d’atur de la poblacioé estrangera (un altre dels col-lectius
afectats diferencialment per I'atur) ha disminuit fins a un 20,8 %, 3,3
punts percentuals per sota de la taxa que registraven fa dotze mesos.
Finalment, la proporcié d’atur de llarga durada (d’aquella poblacié
aturada que cerca feina des de fa com a minim un any) s’ha situat en
un 47,5 % (fa un any aquesta proporcié era d’'un 52,3 %). La proporcio
d’atur de molt llarga durada (cerca de feina durant dos anys 0 meés)
s’ha reduit fins a un 29,7 %, el valor més baix en sis anys.

Evolucié de la taxa d'atur
(% d'aturats / poblacié activa)
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Font: Idescat, INE i Eurostat.

A Espanya la poblacio en atur també segueix la tendéencia de reduccié
interanual (cau un 10,8 %). La taxa d’atur espanyola ha baixat fins a un
15,3 %, la més reduida des del quart trimestre del 2008. Pel que faa la
zona euro, la taxa d’atur se situa el mes de maig en un 8,4 %, també el
valor més baix des de I'any 2008. Els paisos amb una taxa d’atur més
reduida son Alemanya (3,4 % el mes de maig), Paisos Baixos i Malta
(tots dos amb un 3,9 %), mentre que les taxes d’atur més altes tornen a
ser les de Grecia (20,2 %, amb dades del mes d’abril) i Espanya.
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L'atur registrat el mes de juny cau un 5,4 % interanual

L’atur registrat segueix reduint-se en termes interanuals, tot i que ha
moderat el ritme de descens en comparacié amb els tres ultims anys.
De fet, el juny del 2018 es va registrar la caiguda més suau (5,4 %) des
del 2014. A diferéncia dels ultims anys, la reducci6 interanual de I'atur
registrat no s’ha intensificat amb la temporada d’estiu. En mitjana del
segon trimestre la caiguda ha estat del 5,9 % interanual, menys de la
meitat de la caiguda registrada el segon trimestre del 2017 (-12,8 %).
No obstant aix0, la desacceleracio de la caiguda de I'atur registrat no
es veu confirmada amb les dades d’atur de 'EPA que, com s’ha
comentat, mantenen una reduccio interanual similar a la dels altims
anys. Pel que fa a les dades d’Espanya, I'atur registrat disminueix un
6,0 % interanual el mes de juny del 2018, i també s’observa un descens
més moderat que els Ultims tres anys. La mitjana trimestral registra
una caiguda del 6,2 % interanual, la menys intensa des del 2014.

Evolucié de I'atur registrat
(% de variacié interanual)
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Font: oficines de treball de la Generalitat i Servei Public Estatal d'Ocupacio.
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5.

L’evolucio dels preus i dels
salaris

5.1. L’evolucio dels preus

El primer semestre de I'any consolida la trajectoria creixent de
I’index de preus de consum

El creixement de I'index de preus de consum (IPC) s’ha consolidat
durant el primer semestre del 2018. El mes de juny creix un 2,4%
interanual, la taxa més elevada des del mes d’abril del 2017. Aquesta
pujada de preus esta vinculada en bona part a la trajectoria dels preus
del petroli, que el mes de juny han arribat als 73,8 dolars per barril, un
preu que no s’assolia des del novembre de 2014. En termes
interanuals, el preu del petroli en euros ha incrementat un 63,2 %.

Evolucié del preu del petroli i la inflacié a Catalunya
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Font: INE i Banc d'Espanya.
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Els grups de despesa que més s’han encarit en termes
interanuals son els transports i els aliments

L’analisi per grups confirma I'efecte que els preus dels carburants
tenen sobre I'index de preus de consum. El grup més inflacionista ha
estat el dels transports (6,6 %), 4,2 punts percentuals per sobre de
I'index general. El segon grup més inflacionista ha estat el dels
aliments (2,7 %), amb augments destacats com el de la fruita fresca
(10,4 %). El grup de les begudes, alcohol i tabac s’ha encarit un 2,3 %.
Dins d’aquest grup destaca el creixement de la rabrica de les begudes
alcoholiques (5,0 %). Els preus del grup de I’'habitatge també han
experimentat un creixement destacat (2,3 %), degut principalment a
I'encariment del preu de I'electricitat i I'aigua (la rabrica relativa a la
calefaccio, enllumenat i distribucié d’aigua mostra un creixement
interanual dels preus del 4,2 %).

Evolucio6 de I'lPC per grups de despesa (% de variacié interanual)
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Catalunya
Mitjana del 2015 -0,2 1,8 11 04 -15 02 01 45 -18 01 13 10 20
Mitjana del 2016 01 17 o4 07 -36 10 02 -20 25 -06 11 13 20
Mitjana del 2017 22 17 16 06 32 03 12 47 12 16 09 22 15
Desembre del 2016 1,9 15 10 09 06 09 02 49 33 16 11 18 23
Desembre del 2017 1.2 21 14 06 08 -02 1,7 27 01 -08 05 1,7 1.2
Abril del 2018 1,2 23 20 09 07 05 00 24 27 -18 05 18 11
Maig del 2018 23 25 22 09 20 05 06 57 22 12 05 21 1.2
Juny del 2018 2,4 27 23 08 23 05 07 66 21 07 05 21 11
Espanya
Mitjana del 2015 -05 1,2 14 03 -21 02 01 45 -18 -04 11 08 16
Mitjana del 2016 -02 14 05 06 42 02 -02 -21 26 -10 06 11 1,6
Mitjana del 2017 20 12 1,7 o5 39 04 07 42 13 1,1 09 19 09

Desembre del 2016 16 0,8 09 09 08 O00 01 47 33 05 09 14 19
Desembre del 2017 1,1 1,7 7 o005 183 05 04 19 02 06 07 19 07

Abril del 2018 1,1 16 20 o8 08 O01 O1 20 28 -14 O7 16 08
Maig del 2018 21 20 21 10 23 01 02 51 24 08 07 20 09
Juny del 2018 23 25 22 09 26 01 02 61 22 06 O7 17 09

Font: elaboracié a partir de les dades de I'INE.

A la banda contraria, els grups menys inflacionistes han estat el del
parament de la llar i el de I'ensenyament, ambdés amb un 0,5 % i
trajectories molt estables dins del trimestre. EI grup del lleure i cultura,
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amb un comportament més erratic, també ha mostrat un creixement
interanual de preus molt discret (0,7 %).

Per la seva banda, la inflacié subjacent segueix en nivells continguts i
per sota de I'1,5 % des de setembre del 2017. EI mes d’abril va marcar el
minim del trimestre (1,0 %), i posteriorment s’ha recuperat durant els
mesos de maig i juny (1,3 % i 1,2 %, respectivament). Dins de la inflacio
subjacent, el dels serveis és el grup més inflacionista (1,6 % interanual
el mes de juny). El grup de I'alimentaci6 elaborada, begudes i tabac ha
mostrat un augment de I'1,5 %, mentre que els béns industrials sense
productes energetics, com acostuma a ser habitual, registren un
increment de preus molt contingut, del 0,1 % interanual.

Evolucié de I'lPC per grups especials (% de variaci6 interanual)

index de preus sense aliments no elaborats ni
productes energétics

Béns
industrials Alimentaci6
sense elaborada,

productes begudes  Alimentacio Productes
Total Sereis energetics i tabac no elaborada  energétics®
Catalunya
Mitjana del 2015 0,9 1,0 0,5 1,2 2,9 -8,8
Mitjana del 2016 1,1 1,2 0,9 1,1 2,4 -8,3
Mitjana del 2017 1,3 1,8 0,4 1,1 2,8 8,0
Desembre del 2016 1,4 1,9 1,0 0,7 3,0 51
Desembre del 2017 0,9 1,1 -0,1 1,6 2,9 2,9
Abril del 2018 1,0 1,0 0,1 2,3 2,4 2,5
Maig del 2018 1,3 1,7 0,3 1,7 3,8 8,1
Juny del 2018 1,2 1,6 0,1 1,5 4,8 10,0
Espanya
Mitjana del 2015 0,6 0,7 0,3 0,9 1,8 -9,0
Mitjana del 2016 0,8 1,1 0,5 0,8 2,3 -8,6
Mitjana del 2017 1,1 1,6 0,2 0,7 2,6 8,0
Desembre del 2016 1,0 1,6 0,6 0,2 2,1 53
Desembre del 2017 0,8 1,3 -0,3 1,2 2,8 2,6
Abril del 2018 0,8 1,1 0,0 1,4 2,0 2,3
Maig del 2018 1,1 1,8 0,0 1,3 3,5 7,8
Juny del 2018 1,0 1,6 -0,1 1,0 5,4 9,9

YInclou els preus de carburants i combustibles i el d'altres productes energétics (electricitat, etc.).
Font: INE

Pel que fa als grups especials que no formen part de la inflacié
subjacent, destaca el creixement dels productes energetics, que ha
passat del 2,5 % el mes d’abril al 10,0 % interanual el juny, en linia
amb I’evolucidé del preu del cru. Els preus de I'alimentacio no elaborada
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també han experimentat un creixement important en comparacié amb
dotze mesos enrere, del 4,8 %. Cal tenir en compte que dins d’aquest
grup s’hi inclouen la fruita fresca (que s’ha encarit un 10,4 %), els ous
(6,8 %) i els llegums i les hortalisses fresques (6,6 %).

Evolucié de la inflacié subjacent i dels seus components a Catalunya
(% de variacio interanual)
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Font: INE.

El diferencial d’inflacié entre Catalunya i Espanya es redueix

Després d'un lleuger repunt el primer trimestre de I'any, el segon
trimestre el diferencial de la inflacié catalana respecte a I'espanyola es
redueix, i el mes de juny passa de 0,2 punts percentuals a 0,1. Els grups
amb un diferencial més elevat son el de la medicinai el dels transports,
amb una diferencia de 5 décimes. Pel que fa al primer grup, destaca el
fet que els preus del subgrup relatiu a serveis hospitalaris van créixer
interanualment un 1,1 % a Espanya i un 2,6 % a Catalunya, una
diferencia considerable. Pel que fa als transports, hi ha una diferéncia
important en el subgrup dels serveis del transport, perque si bé els
preus d’aquest subgrup a Espanya van caure un 0,4 % interanual, a
Catalunya van créixer un 0,5 %.

A la banda contraria hi trobem el grup de I'habitatge, en qué
I'increment interanual de preus a Espanya va ser superior a Catalunya
en 3 décimes el mes de juny. Cal recordar que aquest grup no inclou el
preu de I’habitatge de propietat, ja que no es considera una despesa de
consum, sind una inversié. Pel que fa al subgrup de lloguer d’habitatge,
els lloguers a Espanya van encarir-se un 1,2 % interanual, mentre que a
Catalunya ho van fer un 0,8 %.
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El mes de juny, la inflacio subjacent se situa a Espanya en un 1,0%
interanual, dues decimes menys que a Catalunya. Dins de la inflacio
subjacent, el grup que més diferencia ha registrat respecte Catalunya
ha estat el de I'alimentaci6 elaborada, begudes i tabac, que ha registrat,
a Espanya, un creixement de I'1,0% interanual, és a dir, 5 décimes per
sota de Catalunya. La rubrica dels olis i els greixos, una de les que té
una ponderacio rellevant, ha experimentat un creixement notablement
diferent a Catalunya (2,4 %) i a Espanya (-1,2 %).

D’altra banda, en els altres dos grups especials que no formen part de
la inflacié subjacent, trobem una inflacié més elevada a Espanya en el
grup de I'alimentacid no elaborada, amb un diferencial de 6 decimes, i
una tendencia contraria en el cas dels productes energétics, on la
inflacié a Catalunya va registrar un valor més elevat que a Espanya en
una decima.

La inflacio a la zona euro experimenta un repunt el mes de juny i
se situaenel 2,0%

Despreés de mesos d’inflacié molt moderada, la zona euro va registrar el
mes de juny una inflacié interanual del 2,0 %, una taxa que no es
registrava des del mes de febrer del 2017. La pujada en els preus del
petroli ha incidit també en aquesta trajectoria, perqué el grup de
I’energia ha registrat una inflacio del 8,0 % a la zona euro. Per la seva
banda, la inflacio subjacent s’ha mantingut en nivells més moderats, i
el juny va tancar amb una taxa interanual de I'1,2%.

Evolucio dels preus a Catalunya, Espanya i la zona euro
(% de variacio interanual)
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Font: INE i Eurostat.

Per paisos de la zona euro, destaca el creixement de I'lPC general el
juny a Estonia (3,9 % interanual) i Eslovaquia (2,9 %). Els paisos
menys inflacionistes el maig han estat Irlanda (0,7 %) i Grécia (1,0 %).
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El diferencial d’inflacié entre Catalunya i la zona euro repunta el
mes de juny

Despreés que el diferencial d’inflacié amb la zona euro se situés en
valors reduits els mesos de febrer a abril, el mes de juny el diferencial
s’ha situat en 0,4 punts. Si bé, com ja hem vist abans, els preus de la
zona euro han anat creixent els darrers mesos, I'augment del
diferencial es deu, basicament, a que la inflacio ha crescut amb meés
intensitat a Catalunya. Pel que fa a la inflacié subjacent (que no es veu
directament afectada pel preu del petroli), el diferencial entre
Catalunya i la zona euro també va ser negatiu els mesos de desembre i
gener (-0,2 punts), pero febrer i marg ja han mostrat altre cop registres
en que la inflacio catalana ha estat una mica superior a la de la zona
euro, en 0,1 punts. El diferencial en el cas de la inflacio subjacent és
menor aquests mesos, perqué no recullen I'efecte directe de
I'encariment del petroli. EI mes de juny, la inflaci6 a Catalunyai a la
zona euro va ser la mateixa: 1,2 %.

Evolucid dels diferencials d'inflacié de Catalunya amb Espanya i
amb la zona euro (punts percentuals)
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Els preus industrials s’han anat accelerant fins arribar aun 3,5 %
el juny

Despreés que els preus industrials registressin un creixement interanual
negatiu el mes de gener (-0,2%), els mesos posteriors han estat mesos
de creixement positiu, i el mes de juny el creixement de I'index de
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preus industrials ha assolit un 3,5 % interanual. Aquesta trajectoria €s
deguda, en bona part, a I'evolucio dels preus del petroli, i concorda
amb I’evolucié que es va observant en I'index de preus de consum.
L’energia és on s’observa un increment més accentuat el juny (10,6 %
interanual), un registre bastant més elevat que el dels béns intermedis
(3,8 %), els béns d’equipament (1,0 %), i els béns de consum (0,3 %).
Per la seva banda, els preus industrials a Espanya han crescut un 4,1 %
interanual el juny, sis decimes més que a Catalunya. El creixement del
preu de I'energia (12,1 %) ha estat superior a Espanya que a Catalunya,
mentre que el creixement dels preus dels béns de consum (-0,5 %), els
dels béns d’equipament (0,8 %), i el dels béns intermedis (3,3 %) han
estat més modestos. Pel que fa a la zona euro les dades arriben fins el
maig, i mostren com els preus industrials es van encarir un 3,0 %
interanual, cinc decimes per sota del creixement de juny a Catalunya i
1,1 punts percentuals per sota de la dada espanyola.

Evolucié de I'index de preus industrials
(% de variacio interanual)
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5.2. L'evolucio dels salaris | dels costos
laborals

El cost laboral va augmentar un 3,0 % interanual el primer
trimestre del 2018, impulsat per I'increment en algunes activitats
del sector de serveis

Segons I'enquesta trimestral del cost laboral, el cost laboral per
treballador i mes del primer trimestre del 2018 va repuntar amb molta
intensitat, amb un avenc del 3,0 % interanual, fins als 2.669 euros.
Aquest increment es concentra en algunes activitats del sector de
serveis. En aquest primer trimestre, la inflacié (d’'un 1,8 % interanual)
va ser inferior a I’evolucio del cost laboral, de manera que el poder
adquisitiu del factor treball va reprendre el creixement després de sis
trimestres en retrocés.

Costos laborals per treballador i mes a Catalunyai al conjunt de
I'Estat (% de variacio interanual)
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Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

En el conjunt de I'Estat, el cost laboral va augmentar un 0,7 % el
primer trimestre i es va situar en 2.498 euros mensuals per
treballador. Les dades corregides d’estacionalitat i de I'efecte del
calendari (només disponibles per a Espanya) mostren un augment
molt similar, del 0,6 % interanual.

L’analisi regional de I'evolucio dels costos laborals durant el primer
trimestre del 2018 mostra comportaments diferenciats, amb un ventall
gue va d’un retrocés dels costos del 2,3 % a La Rioja, del 2,2 % a

49 Nota de Conjuntura Economica. 101 Juliol de 2018 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



Castella-La Manxa i de I'1,8 % a Extremadura, a creixements del 3,3 %
a les Balears i del 3,0 % a Catalunya.

Entre els components del cost laboral, la part salarial (un 74,2 % del
total) va augmentar un 3,2 % interanual en el primer trimestre del
2018, si bé destaca I'increment més intens (un 7,5 %) del cost salarial
extraordinari respecte de I'augment del 2,6 % del cost salarial ordinari.
Tots els components del cost laboral van creixer, a diferencia de I'any
anterior. A Espanya els costos salarials van augmentar un 0,8 % el
primer trimestre del 2018, amb un increment del 0,7 % de la part del
cost salarial ordinari i un creixement de I'1,6 % del cost salarial
extraordinari.

Cost laboral per treballador i mes a les comunitats autbnomes.
Primer trimestre del 2018 (% de variacio interanual)

Balears
Catalunya
Navarra
Arag6

Galicia

Pais Basc
Asturies
Castellai Lle6
Canaries
Mitjana estatal
Madrid
Cantabria
Mdrcia
Valéncia
Extremadura
Andalusia
Castella-La Manxa
La Rioja

Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

Pel que fa als costos laborals no salarials (que representen el 25,8 %
dels costos laborals) el primer trimestre del 2018 van créixer un 2,7 %
a Catalunya, mentre que a Espanya van augmentar un 0,2 %.

Les hores efectives de treball van caure durant el primer trimestre del
2018 tant a Catalunya com a Espanya, un 2,9 % i un 3,0 %
respectivament, caiguda propiciada per I'efecte Setmana Santa. Atesa
la dinamica del cost laboral i les hores de treball, els costos laborals per
hora treballada a Catalunya van augmentar un 6,1 % durant el primer
trimestre del 2018 i es van situar en 19,99 euros. Al conjunt estatal van
augmentar un 3,8 % (fins als 19,01 euros per hora treballada).
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Costos salarials i laborals.
Primer trimestre (% de variacio interanual)

Cost per Cost per hora
treballador i mes de treball efectiva
2017 2018 2017 2018
Catalunya
Cost laboral total -1,2 3,0 -5,9 6,1
Cost salarial -1,0 3,2 -5,9 6,3
Cost salarial ordinari -0,4 2,6 -5,2 5,7
Cost salarial extraordinari -6,2 7,5 -10,9 11,6
Cost laboral no salarial -1,5 2,7 -6,2 55
Hores pactades -0,2 0,1
Hores efectives de treball 51 -2,9
Espanya
Cost laboral total 0,0 0,7 -4,3 3,8
Cost salarial -0,2 0,8 -4,5 4,0
Cost salarial ordinari 0,0 0,7 -4,3 3,9
Cost salarial extraordinari -1,8 1,6 -5,9 4,9
Cost laboral no salarial 0,5 0,2 -3,8 31
Hores pactades 0,0 -0,1
Hores efectives de treball 4,5 -3,0

Nota: H cost salarial extraordinari compren les pagues extraordinaries aixi com els endarreriments. H
cost laboral no salarial inclou les cotitzacions a la Seguretat Social i altres percepcions no salarials.
Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

Costos laborals i costos salarials ordinaris per sectors productius.
Primer trimestre (% de variacio interanual)

Catalunya Espanya
2017 2018 2017 2018

Costos laborals per treballador i mes

Total -1,2 3,0 0,0 0,7
IndUstria 0,5 0,0 0,9 0,3
Construccié 0,4 0,4 -1,3 1,4
Seneis -1,6 4,1 -0,1 0,7
Costos salarials ordinaris per treballador i mes

Total -0,4 2,6 0,0 0,7
IndUstria 0,4 1,0 0,3 0,8
Construccié -0,1 0,2 -0,2 0,7
Seneis -0,6 3,3 0,0 0,8

Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

A Catalunya I’evolucio dels costos laborals el primer trimestre del 2018
va presentar diferéncies notables entre sectors productius. Els costos
del sector de serveis van augmentar un 4,1 %, mentre que a la
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construccié van avancar un 0,4 % i a la indastria es van mantenir igual
gue un any enrere. Dins del sector de serveis, l'augment es va
concentrar a les activitats d’informacié i comunicacions (17,6 %), de
comerg al detall (12,2 %), immobiliaries, professionals i tecniques
(10,2 %) i de comerc¢ a I'’engros (7,6 %). En el conjunt de I'Estat els
costos laborals van presentar una pauta de moderacio en tots els
sectors, amb I'excepcio de la construccio que va repuntar un 1,4 %.
D’altra banda, I'’evolucio seguida pels costos salarials ordinaris per
treballador i mes i per sectors, és similar a la dels costos laborals.
Destaca, pero, el cost salarial ordinari de la industria a Catalunya, amb
un increment de I'1,0 % que dista de la variaci6 del cost laboral.

L’augment salarial pactat fins al juny ha repuntat lleugerament |
sesituaal'l,61 %

Els convenis col-lectius que s’han registrat fins al juny presenten un
increment salarial pactat de I'1,61 %, un augment superior al registrat
durant el primer semestre del 2017 (1,31 %). Els convenis d’ambit
sectorial concentren I'increment meés elevat (1,65 %) mentre que els
convenis d’empresa registren un increment salarial pactat més
moderat (1,06 %), lleugerament per sobre de 'augment pactat durant
el mateix periode del 2017.

En materia salarial, a principis de juliol les organitzacions sindicals
(CCOO i UGT) i empresarials (CEOE i CEPYME) més representatives a
nivell estatal van ratificar el IV Acord per a I'Ocupacié i la Negociacio
Col-lectiva que cobreix el periode 2018-2020. Es recomanen
increments salarials fixos a I'’entorn del 2,0 %, i augments variables de
I'1,0 % vinculats a indicadors de productivitat, resultats o absentisme,
entre d’altres. Aixi, s’espera que en el que queda d’any els salaris
negociats augmentin el seu creixement.

A Catalunya, a mitjans de juliol les organitzacions sindicals (CCOO i
UGT) i les patronals (Foment del Treball, PIMEC i FEPIME) més
representatives van tancar I’Acord Interprofessional de Catalunya
2018-2020, en qué es ratifica I'augment salarial recomanat a nivell
estatal. D’altra banda, i entre altres mesures, també s’acorda crear
I’'Observatori de la conjuntura economica de la negociacio col-lectiva,
gue tindra com a funcio elaborar informes sobre variables
economiques clau que les parts considerin rellevants durant el procés
de negociacio.

El nombre d’acords col-lectius registrats fins al juny cau un 4,3 % en
relacio amb el mateix periode de I'any anterior, caiguda que es
concentra als convenis d’empresa. En canvi, el nombre de treballadors
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afectats per la negociacio col-lectiva creix un 19,4 %, afavorit per
I'augment dels treballadors afectats pels convenis en I'ambit sectorial.

Increments salarials pactats a Catalunya segons |'ambit de negociaci6

(% de variacié interanual)

Treballadors

Increment salarial

Acords col-lectius afectats pactat (%)

De gener a juny del 2017
Empresa 224 36.519 0,96
Sector 54 424.634 1,34
Total 278 461.153 1,31

De gener a juny del 2018
Empresa 212 36.556 1,06
Sector 54 513.898 1,65
Total 266 550.454 1,61

Nota: Dades de convenis registrats fins a I'ltim dia del periode indicat.

Font: Ministeri de Treball, Migracions i Seguretat Social.
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6.

Ambits monetari, financer i
borsari

El BCE manté en la seva darrera reuni6 de juliol els tipus a
minims. En lareunié de juny va anunciar la fi de la politica de
compra d’actius per desembre d’enguany

El Consell de Govern del BCE, en la darrera reunio del 26 de juliol, va
decidir mantenir els tipus d’'interés de referencia sense modificacions
des la darrera baixada del mes de marg¢ del 2016: 0,00 % per a les
operacions principals de financament; 0,25 % per a la facilitat
marginal de credit, i -0,40 % per a la facilitat de diposit. EI BCE va
reiterar la seva intencié de mantenir els tipus intactes fins almenys
I'estiu del 2019 i de reinvertir els venciments dels actius comprats per
un llarg periode de temps després d’acabar amb les compres a finals
d’any. En la passada reuni6 del 14 de juny, s’havia anunciat la reduccio
de les compres d’actius de 30.000 fins a 15.000 milions d’euros
mensuals a partir del mes de setembre i la fi d’aquesta politica el mes
de desembre d’enguany. A la roda de premsa posterior a la reuni6 de
juliol, el President del BCE, Mario Draghi, va comentar que la incertesa
sobre la perspectiva inflacionaria de la zona euro esta retrocedint
després d’anys de creixements molt moderats dels preus, fins i tot en el
moment en el que el proteccionisme global representa un risc
important.

La Reserva Federal dels Estats Units va acordar en la reunié del passat
13 de juny apujar els tipus de referencia en un quart de punt. A la vista
de la bona evolucié de les condicions del mercat de treball i d’'una
inflacié que s’acostava als objectius marcats per la FED, I'entitat
emissora nord-americana va situar el nou rang de tipus en I'1,75 —
2,00 %. Les propies prediccions emeses per la Reserva Federal sobre
I'evolucio dels tipus apunten a dues pujades més aquest any i tres el
2019. La rendibilitat del deute a curt termini ha anat reaccionant a
I'alca d’acord amb les successives pujades de tipus i les lletres a tres
mesos ja freguen el 2% de rendibilitat (a Europa es troben en el
-0,6%), mentre que el llarg termini es troba estancat per sota del 3 %.
Aixi, el diferencial dels tipus d’interés entre el curt i el llarg termini
preocupa cada vegada més els analistes pergue es troba en minims des
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de I'inici de la crisi. La diferéncia entre la rendibilitat del boa 2 ia 10
anys es troba nomes en els 25 punts basics i la inversié de la corba de
tipus és un dels principals indicadors d’'una proxima davallada de
I'activitat i de I'inici d’una recessio.

L’augment de I'estoc de financament al sector public compensa
la caiguda del sector privat i segueix augmentant el mes de maig,
tot i que aun ritme inferior que a finals d’any

L’estoc de financament de I'economia espanyola a empreses i llars va
frenar el seu descens I’ any 2017, fins a un 0,0 % (enfront d’un retroces
del 0,8 % el 2016). No obstant aix0, durant els cinc primers mesos de
I'any la taxa ha tornat a xifres més negatives, del -0,9 % en termes
interanuals. Per sectors institucionals la situaci6 és diversa. En el cas
de les empreses I'estoc de finangament a finals del 2017 es va situar en
terreny positiu, 0,4 %, mentre que el finangament a les llars va frenar
la caiguda tot i mantenint-se en terreny negatiu, -0,6 %. Fins al maig
del 2018 el finangament a les societats no financeres ha tornat a caure i
el financament a les llars ha millorat lleugerament en termes
interanuals, amb unes taxes del -1,7 % i 0,1 % respectivament.
Finalment, en el financament a les administracions publiques, les
dades mostren un nou increment del nivell de finangament a finals del
2017, del 3,4, que es desaccelera lleugerament el mes de maig del 2018
(2,7 %).

Financament als sectors no financers de I’'economia espanyola
(% de variaci6 anual)

Societats Llars i Sector privat (Societats Administracions
no financeres ISFLASL no financeres i llars) publigues Total
2014 -3,7 -3,6 -3,7 6,4 -0,1
2015 -0,4 -2,1 -1,2 3,1 0,5
2016 -0,4 -1,3 -0,8 3,1 0,7
2017 0,4 -0,6 0,0 3,4 1,3
2018* -1,7 0,1 -0,9 2,7 0,6

! Dades referides al mes de maig.
Font: Banc d'Espanya.

Per instruments, a finals del 2017 s’observava en el cas del finangcament
a les societats no financeres una estabilitat en la reduccio del credit
bancari (-0,5%), un notable augment del finangament amb valors
diferents d’accions (7,5 %) i un alentiment de la caiguda del
financament exterior (-0,1 %) respecte de mesos anteriors. Amb dades
de maig del 2018, s’observa una evolucié negativa en tots els
instruments excepte en el finangament en valors representatius de
deute que ha augmentat un 2,3 %. Pel que fa a les llars, durant els cinc
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primers mesos de I'any el financament de I’'habitatge millora la taxa de
desembre del 2017 en sis décimes percentuals i se situa en el -2,1 %, al
mateix temps que augmenta en la resta d’usos.

El flux de nou credit de les entitats de credit i EFC concedit a les
pimes s’accelera i també creix amb molta forca I’adrecat a les
llars

Segons dades del Banc d’Espanya relatives al conjunt de I'economia
estatal, el nou crédit concedit per les entitats de credit i les entitats
financeres de crédit (EFC) per operacions de menys d’'1 mili6é d’euros
(assimilat al concedit a les pimes) va augmentar un 8,3 % en termes
interanuals durant I'any 2017 (5,5 punts percentuals més del que ho va
fer 'any anterior). Fins al maig d’enguany en termes interanuals el
credit ha crescut un 7,8 %. Pel que fa als nous credits de més d’'un milio
d’euros (que s’assimila al concedit a les empreses grans), el volum
concedit va augmentar un 1,6 % a finals del 2017 (taxa que contrasta
amb la caiguda del 32,8 % de I'any anterior). Fins al maig del 2018 el
creixement ha estat del 14,7%; en qualsevol cas cal tenir en compte que
les empreses que utilitzen aquest segment de credit, poden tenir acces
en molts casos a altres fonts de financament. En el cas de les llars, la
concessio de credit per habitatge va créixer un 3,6 % interanual el
2017, mentre que el credit al consum va augmentar un 15,9 %, registres
en tots casos inferiors als obtinguts I'any anterior (5,0 % i 28,4 %
respectivament). Els cinc primers mesos del 2018 el creixement ha
estat del 22,9 % i del 29,7 %, respectivament.

Segons I'Enquesta sobre Préstecs Bancaris de juliol del 2018 que
publica el Banc Central Europeu i que informa sobre I'evolucio de les
condicions de I'oferta i la demanda de credit, els criteris d’aprovacio es
van relaxar el segon trimestre del 2018 en tots els segments tant a
I’'Estat espanyol com a la zona euro.

La demanda de credit de les llars va augmentar en les dues arees i la de
les empreses només ho va fer a la zona euro, mentre que ha romas
estable a I'Estat espanyol.

Pel que fa a I'accés als mercats financers per part de les entitats de
credit, hi hauria hagut una millora en I'accés als mercats minoristes i
un lleuger deteriorament en gairebé tots els majoristes.

Segons expressen les entitats espanyoles, les mesures reguladores i
supervisores no haurien tingut un impacte apreciable ni sobre les
condicions de finangcament, ni sobre els criteris de concessio de
préstecs i els marges aplicats. La ratio de morositat no hauria afectat
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de forma significativa la politica crediticia de les entitats espanyoles
durant el primer semestre del 2018, tot i que hauria contribuit a un
lleuger enduriment a la zona euro.

L’efecte estadistic derivat del trasllat de seus d’algunes empreses
a altres CA arrossega el credit privat a Catalunya a la baixa

L’estoc del credit adrecat a Catalunya que roman als balancos de les
entitats de diposit es va veure fortament reduit durant el 2017. Aixo va
ser causat en bona part per I'efecte estadistic que van suposar els
canvis de domicili social d’algunes empreses. La territorialitzacié que
en fan les entitats financeres es realitza en funcioé de la seu social del
deutor i si aquest la canvia durant I'any, el credit passa a
comptabilitzar-se on és la nova seu. Degut a aixo0, a finals del 2017 la
reduccio de I'estoc de credit privat comptabilitzat a Catalunya va ser
d’'un 8,1 % (una reducci6 forca més alta que a escala estatal, de I'1,9 %).
El crédit de les administracions publiques va continuar caient a una
taxa similar, tant a Catalunya (-11,7 %) com al conjunt estatal (-11,4 %).

Per la mateixa ra exposada, en termes interanuals el primer trimestre
del 2018 la caiguda de I'estoc de credit privat ha estat del 9,4 % a
Catalunya i del 3,5 % a I'Estat.

Evolucio6 de I'estoc de credit de les entitats de diposit
(% de variaci6 interanual)

Catalunya Espanya

Crédit Total Credit Privat® Crédit ales AP Crédit Total ~ Credit Privat Crédit a les AP

2014 -6,4 -7,6 15,6 -3,1 -4,6 23,6
2015 -4,7 -4,3 -10,8 4.4 -4,0 -9,5
2016 -10,7 -10,4 -16,4 -4,0 -4,1 -2,1
2017 -8,3 -8,1 -11,7 -2,5 -1,9 -11,4
1t trimestre 2018 -9,3 -9,4 -6,3 -4,0 -3,5 -11,0

!La caiguda registrada durant el 2016 es deu a un efecte estadistic en la comptabilitzacié crediticia entre sectors financers i no
financers. La caiguda del 4t trimestre de 2017 s’explica per l'efecte estadistic del trasllat del domicili social d'algunes empreses
fora de Catalunya.

Font: Banc d'Espanya

Es torna a accelerar el retrocés del crédit viu per a activitats
productives i es modera forca la desacceleracio en les persones
fisiques

L’evolucio del credit viu a escala estatal que hi ha als balancos de les
entitats de credit i les EFC permet observar amb més detall I'’evolucio
de I'estoc de credit viu per finalitats. L’evolucio de I'estoc del credit
reflecteix el resultat dels fluxos del nous credits concedits (que
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I'augmenten) i dels fluxos de crédits amortitzats (que el disminueixen).
Aixi, s’observa que durant el 2017 la reduccio de I'estoc de crédit al
conjunt estatal va ser inferior al del 2016, fet que cal imputar-lo en
bona part, a I'augment del flux de credit nou. Tanmateix, en termes
interanuals aquesta reduccio s’ha tornat a incrementar de forma
important el primer trimestres del 2018 fins el -5,7 % (enfront d’'un -
2.9 % el primer trimestre del 2017). A la construccio la reduccio va ser
més intensa (del 19,2 %), a I'igual que a la promocié immobiliaria (del
14,7 %). En el cas dels serveis i la industria I'estoc del crédit el primer
trimestre de I'any també es redueix (un -2,6 % i un -2,4 %,
respectivament) trencant la tendencia a I'al¢a dels darrers trimestres.

Pel que fa a I'estoc de credit a les persones fisiques, al primer trimestre
del 2018 continua baixant (un 0,3 % interanual), amb un
comportament diferenciat de la part del credit viu per a I'adquisicio i
rehabilitacio d’habitatge que disminueix (un 2,3 %) de la part del credit
viu destinat a la compra de béns de consum durador, que repeteix la
taxa de finals del 2017 del 21 %.

Evoluci6 de I'estoc de crédit privat' de I'economia espanyola per finalitats
(% de variacio interanual)

Activitats productives Persones fisiques

Béns de

Promocié consum

Total IndUstria® Senveis® Construcié Immobiliaria Total Habitatge® durador

2014 -6,3 -2,8 -1,2 -17,3 -15,0 -3,5 -4,1 12,0
2015 -4,4 -1,6 -2,2 -11,7 -10,1 -3,9 -4,8 11,9
2016 -6,1 -2,4 -5,7 -9,2 -10,6 -1,6 -3,0 11,7
2017 -2,2 0,7 0,2 -13,2 -8,9 -0,9 -2,5 21,0
1t trimestre del 2018 -5,7 -2,4 -2,6 -19,2 -14,7 -0,3 -2,3 21,0

! Estoc de crédit concedit per les entitats financeres de crédit i establiments financers de crédit.
2 Sense construccio.

% Sense promocié immobiliaria.

4 Adquisicié i rehabilitacié d'habitatge.

Font: Banc d'Espanya

La morositat segueix lentament a la baixa

La taxa de morositat del credit concedit per les entitats de crédit i per
les EFC al sector privat de 'economia espanyola ha continuat baixant
el primer trimestre del 2018 fins al 6,8 %. La taxa de morositat de les
activitats productives se situava encara a finals del 2017 a cotes
elevades, del 10,3 %, llastada per la mora de la construccio, pero
millora el primer trimestre del 2018 fins el 8,4 %. La taxa de morositat
de les persones fisiques se situa en el 5,4 %, el mateix nivell que a finals
del 2017.
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Taxa de morositat a I'economia espanyola per finalitats del credit a altres sectors residents (%)

Activitats productives Persones fisiques
Acti- Béns de
vitats Promocio consum

Total Totalagraries Industria® Serveis? Construcio Immobiliaria  Total Habitatge® durador

2014 12,5 18,5 12,3 12,8 10,9 32,6 36,2 6,8 5,9 5,7
2015 10,1 14,6 10,1 10,9 8.9 30,0 275 5,6 4,9 4,2
2016 9,1 131 91 8,9 8,0 29,1 255 55 4,7 3,3
2017 7,8 10,3 7,5 8,6 6.8 24,1 18,1 54 4,8 2,9
1t trimestre del 2018 6,8 8,4 7,0 7,4 6,4 18,4 125 54 4,6 3,0

! Sense construccié.

2 Sense promocié immobiliaria.

% Adquisicié i rehabilitacié d'habitatge.
Font: Banc d'Espanya

L’estalvi privat s’orienta cap a diposits a la vista i d’estalvi, i cap
als fons d’inversid, a costa dels diposits a termini

A finals del 2017, el volum de diposits bancaris de Catalunya en els
balancos de les entitats de diposit va caure amb forca, a causa sobretot
de la sortida de diposits que hi va haver a Catalunya el darrer trimestre
de I'any. La territorialitzacio dels diposits que fan les entitats
financeres es realitza en funcié del domicili de la sucursal bancaria on
es registra el diposit. Per aquest motiu si un client trasllada el seus
diposits a una sucursal bancaria fora de Catalunya, estadisticament
aquell diposit deixa d’estar enregistrat a Catalunya i passa a estar-ho a
la comunitat autonoma on radica la sucursal bancaria de destinacio.

Aixi, a finals del 2017, les dades facilitades pel Banc d’Espanya
registren una disminucio dels diposits bancaris del sector privat
resident a Catalunya del 17,3 %, mentre que a escala estatal van créixer
un 0,5 %. En el cas de les administracions publiques els diposits van
augmentar un 16,3 % a Catalunya i un 14 % a Espanya. Pel mateix
motiu i en taxes interanuals, el primer trimestre de I'any, els diposits
bancaris del sector privat resident a Catalunya cauen un 17,1 % en
contrast amb el 0,0 % al conjunt estatal.

El fet que els tipus d’interes continuin en minims historics (sense que
s’esperin canvis a curt termini) penalitza la rendibilitat de I'estalvi.
Aixo esta facilitant I'augment dels fons d’inversio com alternativa als
diposits bancaris, perque sén més rendibles pero I'exposicié al risc és
més accentuada. Dins dels diposits bancaris també es produeixen
canvis en la seva composicid, que estan premiant opcions més liquides,
com els diposits a la vista o d’estalvi, mentre que els diposits a termini
perden protagonisme.
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Evolucié dels diposits a I'economia catalana
(milers de milions d'euros)

- 200
130
\ - 190
110
\<_v " 180
90 \ - 170
70

\ - 160
50 \ - 150

30 T T T T T T T T T 140
I 1 I 1l I 1l I 1] I
2014 2015 2016 2017 2018

—Vista i Estalvi (eix esquerra) —Termini (eix esquerra) Totals (eix dret)

Font: Banc d'Espanya

El patrimoni dels fons d’inversié mobiliaris (amb dades del conjunt
estatal) ha anat guanyant terreny el primer semestre, amb un
creixement del 8,2 % interanual i un augment del 19,7 % del nombre de
particips. Pel que fa a les societats d’inversio de capital variable
(SICAV’s), el 2018 segueixen mostrant una caiguda del patrimoni: del
3,4 % interanual els sis primers mesos. El nombre d’accionistes tambeé
ha baixat un 4,5 % en termes interanuals. Aquests comportaments
estan en linia amb els de I'any anterior en que el patrimoni gestionat
pels fons va augmentar (un 11,7 %) alhora que el de les SICAV’s es va
reduir (un 2,2 %).

Patrimoni i particips/accionistes dels FIM i de les SICAV a I'Estat a 30/06/2018

Patrimoni Variacio Particips / Variacio

(Milions d'euros) interanual (%) Accionistes interanual (%)

FIM 272.105,0 8,2 11.484.709,0 19,7
SICAV 31.464,0 -3,4 433.507,0 -4,5

Font: INVERCO

En el que portem d’any els fons que han incrementat més el seu
patrimoni son els de renda variable nacional i els globals: un 20,6 % i
un 20,0 % respectivament; mentre que els monetaris han perdut un
10,3 % del seu patrimoni. Destaca també la caiguda dels fons de gestio
passiva, del 13,5 %, que inclouen els que segueixen indexs de renda
variable i els que compten amb un objectiu de rendibilitat no garantida
i que normalment son de renda fixa. Les baixes rendibilitats dels actius
sense risc segueixen impulsant el traspas d’estalvis de fons amb
volatilitat practicament nul-la a fons més arriscats.
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Disminueix lleugerament la riquesa financera neta de les llars

Segons les darreres dades del Banc d’Espanya, el primer trimestre del
2018 es van reduir els actius financers en mans de les llars al conjunt
de I'Estat en major mesura que la reducci6 que també es va produir en
el desendeutament. Aquest fet va suposar una disminucié de la riquesa
financera de les families de I'1,2 %, respecte de finals del 2017. En
canvi, el creixement respecte del mateix periode de I'any passat ha
estat nul.

Durant els darrers 4 trimestres les llars haurien adquirit actius
financers per un import net de 19.000 milions d’euros, pero aquesta
adquisicio s’hauria vist més que compensada per la caiguda dels preus,
fonamentalment en els actius de renda variable, de 24.000 milions.

Evolucioé dels actius i passius financers de les llars espanyoles
(milers de milions d'euros)
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Font: Banc d'Espanya

Els actius financers de les llars estan formats principalment per efectiu
i diposits bancaris (39,9 %), participacions de capital directes (24,9 %),
participacions en fons d’inversié (15,0 %) i assegurances i plans de
pensions (16,6 %). Les variacions interanuals sén poc significatives tot
i que en els darrers 10 anys s’aprecia un canvi en la distribucio6 de
I'estalvi de les families. En aquest periode, I'efectiu ha crescut un

16,8 %, pero aquest creixement es concentra sobretot en els dos
primers anys de la crisi i es manté en els seglents, els fons d’inversié
ho han fet en un 69,9 % i les assegurances i plans de pensions en un
36,4 %. Les participacions en capital, fora del que son fons d’inversig,
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augmenten només un 0,5 % mentre que els valors representatius de
deute cauen un 36 %, tot i ser un component que ja partia d'un volum
relativament baix.

Evolucié dels actius financers de les llars espanyoles
(milers de milions)
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Font: Banc d'Espanya

Les borses europees registren guanys en el segon trimestre pero
majoritariament no arriben a compensar les pérdues del primer

El segon trimestre de I'any ha tornat a estar marcat per la volatilitat.
Als efectes de les tensions comercials sobre els mercats s’hi han sumat
els generats pels resultats de les eleccions italianes i, en menor mesura,
els generats per la inestabilitat politica a I'Estat espanyol que va
culminar amb un canvi de govern després d’'una moci6 de censura. Tot
i amb aixo el periode ha estat positiu en termes generals malgrat que
en I'acumulat de I'any la major part dels indexs encara presenta
pérdues.

Aixi, 'Eurostoxx 50, que és I'index de referéncia de la zona euro i que
conté les seves 50 empreses més grans per capitalitzacio borsaria,
acumula una perdua anual en el segon trimestre del 3,1 %; el DAX 30
alemany, afectat pels possibles efectes de la guerra comercial al seu
sector més exportador (entre el que s’hi troba I'automobilistic), mostra
una perdua d’'un 4,7 %, el FTSE-MIB italia de I'1,0 % i el FTSE 100
britanic del 0,7 %. EI CAC 40 frances, que ha fet un molt bon segon
trimestre, és I’'Gnic gran index que amb els guanys del trimestre
compensa les pérdues del trimestre anterior i tanca en nivells similars
als de I'inici d’any, concretament el 0,2 %.

62 Nota de Conjuntura Economica. 101 Juliol de 2018 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



Per la seva part, 'l BEX-35 acumula unes perdues anuals del 4,2 % a
causa de la caiguda dels preus de les accions dels grans bancs aixi com
de Telefonica, afectada per la seva exposicio a Llatinoameérica, pel pes

del deute financer i per la tendéncia general del sector. El sector

energetic, sobretot a causa de la pujada del preu del petroli, i Inditex,
s’han encarregat de mantenir I'index en flotacio el segon trimestre de

I'any.

Evolucié dels indexs europeus
(Base 31/12/2016 = 100)
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Les borses nord-americanes segueixen impulsades pel sector
tecnologic
Rendibilitats dels principals indexs borsaris internacionals
(% de variacié anual acumulada)
2017 2018
3r 4t 1r 2n
trimestre trimestre trimestre trimestre
Euro Stoxx 50 Zona euro 9,2 6,5 -4,1 -3,1
CAC 40 Franca 9,6 9,3 2,7 0,2
Dax Xetra 30 Alemanya 11,7 12,5 -6,4 -4,7
FTSE 100 Regne Unit 3,2 7,6 -8,2 -0,7
FTSE MIB 40 Italia 18,0 13,6 2,6 -1,0
IBEX 35 Espanya 11,0 7,4 -4,4 -4,2
Dow Jones Industrial Av EUA 13,4 25,1 -2,5 -1,8
S&P-500 EUA 12,5 19,4 -1,2 1,7
Nasdaq Comp. EUA 20,7 28,2 2,3 8,8
Nikkei 225 Japé 6,5 19,1 -5,8 -2,0

Font: Bloomberg

63 Nota de Conjuntura Economica. 101 Juliol de 2018

Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



Als Estats Units, les borses segueixen dominades per I'impuls dels
grans gegants tecnologics i el trimestre ha estat positiu pels principals
indexs. Aixi, I'S&P500, que inclou 500 de les empreses mes grans de la
borsa de Nova York per capitalitzacié borsaria, guanyaun 1,7 % i el
Nasdaq Composite, representant del sector tecnologic, augmenta els
seus guanys anuals fins el 8,8 %. EI Dow Jones d’'Industrials, que
reflecteix el comportament de les 30 empreses industrials més
representatives dels Estats Units, es manté en nimeros vermells en
I'acumulat de I'any amb una perdua de I'1,8 %.

El BCN Mid 50 millora el segon trimestre i afegeix més guanys al
bon resultat del primer

Els indexs de les quatre borses espanyoles han tingut un segon
trimestre variat, amb I'index representatiu de les borses de Barcelona i
de Madrid a la baixa i els de les borses de Valencia i Bilbao a I'al¢a. En
I'acumulat de I'any, tots quatre acumulen perdues. El Barcelona Global
100 cau un 5,3 %, I'index General de la Borsa de Madrid un 3,9 %, el
Bilbao 2000 un 3,5 % i I'index General de la Borsa de Valéncia un

2,7 %.

Rendibilitats dels principals indexs borsaris estatals
(% de variacié anual acumulada)

Valor a 30 2017 2018

d'abril del 1r 2n

2018 3r trimestre 4t trimestre trimestre trimestre

IBEX-35 9.980,6 11,0 7.4 -4,4 -4,2
Barcelona Global 100 814,7 10,5 7,3 -3,6 -5,3
Bilbao 2000 1.566,8 8,6 5,9 -4,7 -3,5
IGBM (Madrid) 1.012,6 11,1 7,6 -3,9 -3,9
IGBV (Valéncia) 1.298,4 8,7 6,6 -3,6 -2,7
BCN MID 50 24.820,2 9,9 16,0 4,9 8,7
FTSE Latibex All Share 2.288,7 11,7 9,0 11,1 -2,6

Font: Bloomberg

Pel que fa al BCN Mid50, els resultats son més positius que la resta
d’indexs. L’index, creat per la Borsa de Barcelona, d’empreses de
mitjana capitalitzacio del mercat de valors espanyol, ha experimentat
un bon segon trimestre i ha ampliat els guanys anuals fins el 8,7 %. Per
la seva banda, I'index Latibex All shares, representant del mercat
borsari de valors llatinoamericans, ha patit la inestabilitat de les
economies de Brasil i Argentina, i ha perdut tot el guanyat durant
primer trimestre, acumulant una pérdua anual del 2,6 %.
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Evolucioé dels indexs
(Base 31/12/2016 = 100)
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El sector quimic es desmarca de la resta de sectors i guanya un
14 %

Rendibilitat dels indexs sectorials de la Borsa de Barcelona (%)

Serveis i diversos 13.5

Comerg i finances |-23/ 2.3

Textils i papereres

Alimentacio, agricultura i forestal

Metal-lGrgia
Ciments, construccio i immobiliaries 2
Quimiques 14,0
Bancs 13,8
Electriques

m 2n trimestre 2018 m 2n trimestre 2017

Nota: Base index 2017: 1 de gener 2017=100
Base index 2018: 1 de gener 2018=100
Font: Borsa de Barcelona.

El 2017 va ser un any de rotacio de resultats sectorials dins de la Borsa
de Barcelona. De forma general els sectors que el 2016 van tancar amb
rendibilitats negatives, el 2017 ho van fer amb rendibilitats positives, i
a lainversa. Mentre el primer trimestre del 2018 va seguir la mateixa
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tonica, el segon ha estat més variat, tot i que en termes generals els
guanyadors del 2017 son els perdedors d’ara. Aixi, el sector de comerg i
finances perd un 23,4 %, el de bancs un 13,6 i el d’alimentacio,
agricultura i forestal un 6,8 %. Es desmarca d’aquesta tendéncia el
sector quimic, que puja un 14,0 %.

La Borsa de Barcelona representa el 32,2% de la negociacio total
de les quatre borses estatals

El volum de contractacio de la Borsa de Barcelona durant el segon
trimestre del 2018 ha estat de 109.101,2 milions d’euros, un 7,8 % meés
gue el segon trimestre del 2017. La pujada de la negociaci6 en
obligacions i accions, aquest darrer I'actiu més negociat amb diferencia
a la Borsa de Barcelona, és el que ha impactat més en el volum total
negociat.

Volum efectiu de contractacié a la Borsa de Barcelona
(Dades trimestrals acumulades dins de cada any)

Milions d'euros % de variacio

2017 2018 interanual del 2n

Tipus de valor  2n trimestre  3r trimestre 4t trimestre 1r trimestre  2n trimestre trimestre
Efectes publics 795,4 1.381,7 1.852,4 151,5 318,6 -59,9
Obligacions 43,6 43,6 43,6 0,0 59,8 37,2
Accions 99.772,0 128.558,3 166.409,8 35.888,9 108.114,5 8,4
Fons 362,5 448,3 635,8 110,5 297,7 -17,9
Warrants 52,8 70,2 101,9 35,1 62,1 17,7
Drets 192,8 593,8 687,1 107,8 248,2 28,8
Segon Mercat 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 41,6
Total 101.219,2 131.096,0 169.730,8 36.293,8 109.101,2 7,8

Font: Borsa de Barcelona

El pes de la renda variable durant el segon trimestre del 2018 sobre el
total de la contractacié de la Borsa de Barcelona se situa en un 99,7 %.
El pes del volum de contractacio a la Borsa de Barcelona sobre el total
de les quatre borses ha augmentat 4,5 punts percentuals des del segon
trimestre del 2017, fins al 32,2 %. Les altres tres borses de I'Estat han
perdut pes, Madrid 3,0, Bilbao 0,9 i Valéncia 0,6 punts percentuals.
Les seves quotes s’han establerten el 57,0 %, 8,6 % i 2,1 %
respectivament.
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La negociacio al mercat de deute public de Catalunya continua
disminuint

La negociacio acumulada el segon trimestre del 2018 al mercat de
deute public de Catalunya és un 59,9 % inferior a la del mateix periode
de I'any passat; al mateix temps el nombre d’operacions s’ha reduit un
28,0 %. Aquest mercat representa només un 0,3 % del total negociat a
la Borsa de Barcelona durant el segon trimestre del 2018, percentatge
inferior al del 2017 (0,8 %).

Mercat del deute public de Catalunya a la Borsa de Valors de Barcelona
(Dades trimestrals acumulades des de l'inici de I'any)

Nombre d'operacions Variaci6 interanual (%) Milions d'euros Variaci6 interanual (%)

2n trimestre 2017 322 -69,6 795,4 -49,2
3r trimestre 2017 598 -56,1 1.381,7 -40,2
4t trimestre 2017 781 -49,7 1.852,4 -50,2
1t trimestre 2018 113 -39,2 151,5 -68,5
2n trimestre 2018 232 -28,0 318,6 -59,9

Font: Borsa de Barcelona i Direccié General de Politica Financera, Assegurances i Tresor.

El descens en el mercat del deute public de Catalunya es deu al canvi
d’estructura de la cartera d’endeutament de la Generalitat. Aixi, durant
els darrers anys s’ha produit una progressiva disminucio del deute viu
representat en valors i un augment del deute viu representat en
préstecs i linies de crédit, derivats principalment dels nous
mecanismes de finangament a carrec del Fons de Liquiditat
Autonomica (FLA).

A 30 de juny del 2018, el nominal admes a negociacio ha estat de
3.441,79 milions d’euros i estava representat per 16 emissions de bons i
obligacions i 7 de pagares.
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7.
El sector public

En aquest capitol s’analitzen les dades consolidades de I'execuci6
pressupostaria del conjunt del sector public administratiu de la
Generalitat, que inclou I’Administracio general, el Servei Catala de la
Salut i les entitats autonomes administratives. S'incorpora també en
aquestes dades I'execucio de I'Institut Catala de la Salut, tot i que des
del 2015 és una entitat de dret public subjecta al dret privat i, per tant,
no forma part del sector public administratiu. D’altra banda, la
informacid que es presenta a continuacio exclou, tant en la part
d’ingressos com de despeses, les transferencies de I’Administracio
central als ens locals i les transferéncies del Fons europeu de garantia
agricola, perqué la Generalitat Unicament n’exerceix la funcié
pagadora.

La convocatoria d’eleccions al Parlament de Catalunya del dia 21 de
desembre del 2017 va fer impossible la presentacio del Projecte de llei
de pressupostos de la Generalitat de Catalunya per al 2018 dins del
terminis necessaris. EI 2018, els comptes publics es regeixen per les
condicions de la prorroga pressupostaria recollides a la Instruccio
1/2017, de 12 de desembre, conjunta de la Direccio general de
Pressupostos i la Intervencio6 general, per la qual s’estableixen els
criteris d’aplicacio de la prorroga dels pressupostos de la Generalitat de
Catalunya per al 2017.

El 2018, les bestretes de model de finangcament creixen un 3,7 %

El primer semestre del 2018, els ingressos no financers de la
Generalitat han estat de 10.971 milions d’euros, un 5,9 % meés que I'any
passat en el mateix periode.

Les bestretes a compte del model de finangcament sén el principal
factor de creixement dels ingressos el 2018. Durant la primera meitat
de I'any, s’han rebut uns imports d’acord amb la prorroga del
Pressupostos Generals de I'Estat, que s6n menors als establerts al
pressupost aprovat de I'Estat (i també als recollits a la prorroga del
pressupost de la Generalitat). En total, les bestretes del model de
financament han estat de 8.419 milions d’euros, un 3,7 % superior a la
guantitat rebuda el primer semestre del 2017.
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Les liguidacions del model de finangcament es veuen afectades pel fet
gue el mes de juny del 2017 es van rebre 200 milions d’avancaments,
pero I'impacte negatiu sobre I'evolucié d’aquests ingressos el 2018
finalitzara quan es rebin les liquidacions del model de financament del
2016. En aquest concepte, el retorn de les liquidacions negatives del
model de finangament dels anys 2008 i 2009 ha estat de -62 milions
d’euros fins el juny, import igual als anys anteriors.

L’evolucio de les altres transferéncies no és homogénia entre ambdos
exercicis perqué, durant el 2018, s’han ingressat recursos del fons per a
politiques actives d’ocupacio establerts en la Conferencia sectorial
d’ocupacié i afers laborals, que el 2017 es van rebre més tard.

Els altres ingressos tributaris creixen un 8,3 %, afectats positivament
per una reducci6 en I'import pendent de comptabilitzar.

Estat d'execuci6 del pressupost d'ingressos de la Generalitat* per conceptes.
A 30 de juny de 2018 (milions d'euros)

Pressupost Drets liquidats % de variacio

inicial (DL) (DL 2017/2018)
Ingressos de bestretes del model de finangament 17.617 8.419 3,7
Liguidacions i avangcaments del model finangament 1.494 -62 -145,3
Altres ingressos impositius 3.815 1.601 8,3
Taxes i altres ingressos 551 268 -4,1
Altres transferéncies 1.461 702 120,3
Ingressos patrimonials 49 24 -6,3
Alienacio d'inversions - 19 -
Ingressos no financers 24.987 10.971 5,9

*Sector public administratiu i Institut Catala de la Salut.
Font: Sistemes Corporatius Economics Financers de la Generalitat de Catalunya.

Per capitols pressupostaris, de gener a juny, els impostos directes
creixen un 4 % i els indirectes, un 6,9 %, impulsats per les bestretes del
model de finangament aixi com I'al¢a dels ingressos impositius. Les
taxes i altres ingressos creixen un 5,4 % per I'augment dels ingressos
de la taxa del joc i per unes devolucions de I'impost de societats de
TABASA arran un recurs amb relacio al periode 2002-2006.

Les transferéncies corrents es veuen afectades pels dos fets
contraposats que tenen una incidencia temporal en I'evolucio d’aquest
capitol, que s’ha comentat anteriorment: I'avangcament de les
liguidacions del model de financament el 2017 i I'ingrés, el primer
semestre de I'exercici, de les politiques actives d’ocupacié, que I'any
anterior es van rebre més tard.
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Les transferéncies de capital presenten un creixement accentuat
principalment per I'ingrés d’una donacio realitzada per una fundacié
privada en el marc d’'un conveni amb el Departament de Salut que
destina els recursos a inversions en equipament, i, en menor mesura,
pel FEADER.

Amb imports relativament reduits, els ingressos patrimonials cauen un
6,3 % mentre que l'alienacio d’inversions ha ingressat 19 milions
d’euros per la venda d’edificis.

Estat d'execucio6 del pressupost d'ingressos de la Generalitat* per capitols.
A 30 de juny del 2018 (milions d'euros)

Pressupost  Drets liquidats % de variacio

inicial (DL) (DL 2017/2018)
Impostos directes 10.587 4.496 4,0
Impostos indirectes 12.222 5.624 6,9
Taxes i altres ingressos 788 406 54
Transferéncies corrents 1.300 326 -8,3
Ingressos patrimonials 49 24 -6,3
Alienacio d'inversions - 19 -
Transferéncies de capital 41 75 -
Operacions corrents 24.946 10.877 51
Operacions de capital 41 94 -
Ingressos no financers 24.987 10.971 59

*Sector public administratiu i Institut Catala de la Salut.
Font: Sistemes Corporatius Economics Financers de la Generalitat de Catalunya.

L’alentiment del ritme de comptabilitzacié d’algunes partides
suavitza I'increment del conjunt de la despesa

El primer semestre del 2018 les obligacions reconegudes per despeses
no financeres van ser de 13.326 milions, import un 1,3 % més elevat al
del mateix periode I’exercici anterior.

El principal increment té lloc al capitol de les remuneracions del
personal, que creixen un 3,1 % principalment per la contractaci6 de
docents i personal de I'ICS. D’altra banda, cal tenir en compte que el
primer semestre del 2017 no es va comptabilitzar I'increment
retributiu anual de I'1 %, que no es va comencar a abonar fins al juliol.

Les despeses corrents en béns i serveis es mantenen estables.
S’incrementen els concerts socials i s’accelera el ritme de
comptabilitzacio de la despesa per serveis informatics, en concerts
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sanitaris i del funcionament de centres educatius. En canvi, es
redueixen determinades despeses de Justicia, del Catsalut i partides de
comunicacio.

Les transferéncies corrents presenten un augment de I'1,7 %, meés suau
gue I'acceleracio de mesos anteriors (que estava motivada per un major
ritme de comptabilitzacid). Fins el mes de juny, s’ha accelerat la
comptabilitzacié de determinades transferencies a les corporacions
locals i a ens de la Generalitat i, d’altra banda, s’ha incrementat
I'import toral corresponent a la Renda garantida de ciutadania. En
sentit contrari s’observa un menor ritme d’execucio de despeses en
farmacia, concerts educatius, beques de menjador i transport escolar i
de les transferéncies a entitats del Departament de Territori i
Sostenibilitat.

Els interessos del deute augmenten un 1,3 %, pero la variacio esta
condicionada pel calendari del deute.

Les operacions de capital presenten una reduccio: les inversions reals
cauen un 2,4 % i les transferencies de capital, un 7,1 %. Els descensos
s’expliquen per una menor comptabilitzacio de les aportacions a
Infraestructures.cat i de determinades transferéncies, respectivament.

Estat d'execucié del pressupost
A 30 de juny de 2018 (milions d'euros)

Obligacions

Pressupost  Credits reconegudes % de variacio

inicial  definitius (OR) (OR2017/2018)

Remuneracions del personal 7.532 7.654 3.868 3,1
Compra de béns corrents i seneis 7.727 7.820 3.865 0,2
Interessos 799 800 494 1,3
Transferéncies corrents 7.215 7.489 3.699 1,3
Fons de contingéncia 330 289 - -
Inversions reals 587 644 206 -2,4
Transferencies de capital 502 528 194 -7,1
Operacions corrents 23.604 24.052 11.926 1,5
Operacions de capital 1.089 1.172 400 4,7
Despeses no financeres 5.884 6.926 12.326 1,3

*Sector public administratiu i Institut Catala de la Salut.
Font: Sistemes Corporatius Economics Financers de la Generalitat de Catalunya.

El saldo pressupostari d’operacions financeres es redueix un
25,2 %

De gener a juny, I'execucio del pressupost de la Generalitat presenta un
deficit no financer de -1.355 milions d’euros. Si s’exclouen els

71 Nota de Conjuntura Economica. 101 Juliol de 2018 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



interessos del deute, el saldo primari d’operacions no financeres és de
-861 milions.

S’observa una millora del saldo per operacions no financeres del
25,2 % en relacio amb el primer semestre del 2017, perque els
ingressos s'incrementen més que les despeses. Tot i aixi, cal tenir en
compte que els saldos pressupostaris dels primers mesos de I'any i la
seva variacio respecte de I'exercici anterior resulten poc significatius
pel que fa a I'evolucié anual.

Dades basiques de I'execuci6 del pressupost de la Generalitat*
a 30 de juny del 2018 (milions d'euros)

Drets liquidats % de variacio

(DL) (DL 2017/2018)

Ingressos corrents 10.877 51
Despeses corrents 11.926 15
Saldo operacions corrents -1.049 25,1
Ingressos de capital 94 -
Despeses de capital 400 -4,7
Saldo operacions de capital -306 25,3
Saldo no financer -1.355 25,2
Saldo no financer primari -861 34,9

*Sector public administratiu i Institut Catala de la Salut.
Font: Sistemes Corporatius Economics Financers de la Generalitat de Catalunya.

La recaptacio de la Generalitat creix un 13,1%

La recaptacio dels impostos de la Generalitat de Catalunya ha
augmentat un 13,1 % el primer semestre del 2018. El principal factor
gue impulsa la recaptacié és I'impost sobre successions i donacions,
gue va créixer un 29,5 %.

Amb menor intensitat, va augmentar la recaptacié de I'impost sobre
transmissions patrimonials, amb una taxa del 6%, i el d’actes juridics
documentats, del 7,6 %, pero aquests increments s’expliquen
Unicament per I'efecte de la reducci6 de I'import pendent d’aplicar, ja
gue les quotes dels impostos es mantenen estables. La taxa sobre el joc
va créixer un 31,3 %. La recaptacio de I'impost sobre estades en
establiments turistics és un 30,1 % més gran, afectada positivament pel
diferent calendari de les vacances de Setmana Santa entre els dos
exercicis. L'impost sobre grans establiments comercials ha ingressat

9 milions d’euros, import no comparable amb I’'exercici anterior pel
diferent periode d’autoliquidacio.
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Recaptacio tributaria de la Generalitat
(Gener- juny de 2018)

Milions % de

dleuros variacio

2017/2018

l. sobre successions i donacions 284 29,5
I. sobre els habitatges buits 16 -13,1
l. grans establiments comercials 9 -
l. sobre el patrimoni 16 53,8
l. transmissions patrimonials 745 6,0
l. actes juridics documentats 245 7,6
l. operacions societaries 5 3,0
l. det. mitjans de transport 45 -0,8
Tram autonomic i. hidrocarburs 101 4,1
l. estades establiments turistics 21 30,1
l. provisio de continguts 0 -100,7
I. emissié de gasos a l'atmosfera per la indistria 0 -57,4
I. emissié d'Oxids de nitrogen per l'aviacié comercial 4 52,3
. diposits entitats de credit 6 -
Impost begudes ensucrades envasades 19 -
Impost risc mediambiental elements radiotoxics 4 -
Taxa sobre el joc 121 31,3
Tributs sobre el joc en linia 13 90,7
Gravamen de proteccié civil 4 5,6
Total 1.659 13,1

Font: Intervencié General de la Generalitat de Catalunya.

Dels impostos gestionats per I’Agéncia Estatal d’Administracié
Tributaria i que la Generalitat ingressa a través de transferéncies
mensuals, el tram autonomic de I'impost sobre hidrocarburs presenta
un import un 4,1 % més baix al del 2017, mentre que I'impost sobre
determinats mitjans de transport es manté estable.

Dels impostos de recent creacid, I'impost sobre begudes ensucrades
envasades ha ingressat 19 milions d’euros i I'impost sobre el risc
mediambiental d’elements radiotoxics, 4 milions del primer pagament
fraccionat. La recaptacio de I'impost sobre I’emissio d’oxids de nitrogen
per I'aviacié comercial ha estat un 52,3 % més elevada que la de I'any
anterior. Per ultim, cal tenir en compte que I'impost sobre la provisio
de continguts per part de prestadors de serveis de comunicacions
electroniques, anul-lat pel Tribunal Constitucional, si que va tenir
recaptacio I'exercici anterior.
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Recaptacio tributaria de la Generalitat de Catalunya
(taxes de variaci6 interanual sobre xifres acumulades)
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* S'exclouen les dades de gener perqué la recaptacio és erratica.
Font: Intervencié General de la Generalitat de Catalunya.

La recuperacio de I'ocupacio i el consum impulsen la recaptacio
de I'AEAT

De gener a maig del 2018, la recaptacio de I'’Agéncia Estatal
d’Administracio Tributaria (AEAT) a Catalunya ha augmentat un

7,3 %, mentre que en el total de les comunitats autonomes ho ha fet en
un 3,8 %. Tot i que 'augment de la recaptacié és més intens a
Catalunya, el creixement de la recaptacié dels principals impostos és
inferior al de la mitjana de les comunitats autonomes exceptuant els
casos de I'impost sobre societats i els impostos especials.

La recaptacio per I'lRPF ha augmentat un 3,7 % a Catalunya i un 6,9 %
en el conjunt de comunitats; aquest creixement de la recaptacio
s’explica, principalment per la creacio d’ocupacio i per 'augment de les
retribucions mitjanes que ja s’apreciaven a finals de 2017. La
recaptacio per IVA ha augmentat un 1,1 % a Catalunya i un 3,4 % al
conjunt de comunitats. L'increment de de la recaptacio total esta en
sintonia a I'evoluci6 de la demanda interna.

La recaptacio de I'impost sobre societats a Catalunya és de 519 milions
d’euros, mentre que el mateix periode I’exercici anterior era negativa i
tenia una evolucio erratica. En el conjunt de comunitats autonomes,
aquest impost cau un 20,8 % com a efecte de les majors devolucions.
Finalment, els impostos especials creixen un 2,7 % a Catalunya, pero
en el total de comunitats autonomes es mantenen estables.
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Recaptaci6 tributaria de I'AEAT a Catalunya*

(Gener-maig de 2018)

% de Catalunya

% de variacié 2017/2018

sobre el total de Total de

Milions les comunitats les comunitats

d'euros autonomes  Catalunya autdnomes?

IRPF 6.509 21,2 3,7 6,9
Impost sobre societats 519 29,6 - -20,8
VA 7.494 23,4 1,1 3,4
Impostos especials 628 7,8 2,7 0,1
Impost sobre el trafic exterior 283 36,4 -7,4 0,6
Altres ingressos tributaris 665 20,7 14,5 8,6
Recaptacio tributaria 16.098 21,0 7,3 3,8

Y Inclou el conjunt dimpostos cedits a les comunitats autdnomes de régim comd i a les corporacions

locals.

2 Inclou la recaptaci6 efectuada per les delegacions de 'AEAT, excepte l'efectuada per les diputacions
forals de la Comunitat Autdonoma del Pais Basc i de la Comunitat Foral de Navarra.

Font: Informe mensual de recaptacio tributaria, AEAT.
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8.
Recull d'indicadors

Producte interior brut
(% de variacio interanual)

Any Trimestre
2015 2016 2017 4t 2017 1r 2018 2n 2018
Catalunya
PIB 3,8 3,6 3,4 35 3,28 314
Demanda interna® 4,2 2,3 2,7 2,4 2,8 -
Demanda externa® -0,4 1,3 0,7 1,1 0,6 -
Espanya
PIB 3,4 3,3 31 3,1 3,0 -
Demanda interna’ 3,9 2,5 2,8 3.2 2,8 -
Demanda externa* -0,4 0,7 0,3 -0,1 0,2 -
Zona euro
PIB 2,1 1,8 2,3 2,8 2,5 -
Demanda interna® 2,0 2,2 1,9 1,3 1,9 -
Demanda externa® 0,1 0,4 0,4 1,4 0,6 -
Internacional
PIB de la UE-28 2,3 2,0 2,4 2,6 2,4 -
PIB dels EUA 2,9 1,5 2,3 2,6 2,8 -
PIB del Jap6 1,4 0,9 1,7 1,8 1,0 -
Comerc exterior
(% de variaci6 interanual)
Any Trimestre Mes

2015 2016 2017 3r2017 4t2017 1t 2018 Marg 2018 Abr. 2018 Maig 2018

Catalunya

Exportaci6 de béns 6,0 2,0 8,7 6,2 9,6 34 0,8 8,2 2,0
Importacié de béns 5,6 1,5 8,3 7,4 7,2 4,2 -4,1 20,9 1,1
Espanya

Exportaci6 de béns 3,8 2,6 8,9 7,0 8,4 1,8 -2,4 9,5 -0,2
Importacié de béns 3,5 -0,4 10,5 9,7 8,6 1,3 -4,5 17,0 2,5

A Dada avancada.

R Dades de la comptabilitat trimestral revisades per I'idescat.

! Contribucié al creixement.

Font: Idescat, Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda, Eurostat, INE, BEA, ESRI i Agéncia Estatal d'’Administracié
Tributaria.
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Activitat i demanda

(% de variaci6 interanual)

Any Trimestre Mes
2015 2016 2017 4t 2017 1r 2018 2n 2018 Abr. 2018 Maig 2018 Juny 2018

Catalunya

index de produccié industrial* 26 31 3,7 7,6 4,5 - 3,6 2,3 -
Consum de ciment 6,2 51 14,0 15,8 - - - - -
Xifra negoci activitats de seneis 6,2 2,9 58 4,7 55 - 6,5 53 -
Vendes de comerc al detall® 3,2 2,7 -0,9 -1,5 1,6 - -0,3 0,4 -
Importacions de béns de capital 15,5 4,2 6,7 0,2 -7,4 - 13,5 - -
Espanya

index de produccié industrial* 33 16 29 5,2 2,7 - 1,4 1,6 -
Consum de ciment 6,1 -45 12,4 20,2 - - - - -
Xifra negoci activitats de serneis 4,9 4,0 6,4 5,9 57 - 7,2 6,8 -
Vendes de comerc al detall? 36 38 08 0,7 2,0 - 0,6 0,1 -
Importacions de béns de capital 21,2 5,8 7,8 51 -1,1 - 8,6 - -

Mercat de treball
(% de variaci6 interanual, llevat dels casos indicats amb un asterisc)

Any Trimestre Mes
2015 2016 2017 4t2017 1r 2018 2n 2018 Abr. 2018 Maig 2018 Juny 2018

Catalunya

Poblaci6 activa -06 -01 0,1 0,9 -0,3 0,7 - - -
Poblacio ocupada 15 34 29 3,5 3,3 2,7 - - -
Poblacié en atur -9,1 -15,6 -14,6 -14,2 -20,5 -13,1 - - -
Taxa d'ocupaci6 (16-64 anys)* 64,2 66,4 68,0 68,6 68,1 69,1 - - -
Taxa d'atur* 18,6 15,7 13,4 12,6 12,2 11,4 - - -
Afiliaci6 a la Seguretat Social 35 37 3,8 3,4 3,7 3,1 2,5 3,1 3,7
Atur registrat -10,0 -11,9 -11,1 -8,7 -7,4 -5,9 -6,3 -5,8 -5,4
Espanya

Poblacié activa 0,1 -04 -04 0,1 -0,1 0,5 - - -
Poblaci6 ocupada 30 27 26 2,6 2,4 2,8 - - -
Poblacié en atur 9,9 -11,4 -12,6 -11,1 -10,8 -10,8 - - -
Taxa d'ocupacio (16-64 anys)* 58,7 60,5 62,1 62,6 62,1 63,5 - - -
Taxa d'atur* 22,1 19,6 17,2 16,5 16,7 15,3 - - -
Afiliacio a la Seguretat Social 32 29 35 3,5 3,5 3,3 2,6 3,1 4,2
Atur registrat -75 -86 -93 -8,0 -7,5 -6,2 -6,6 -6,0 -6,0
Zona euro

Ocupaci6 1,0 1,7 15 1,6 1,6 - - - -
Taxa d'ocupaci6 (15-64 anys)* 64,5 65,4 66,4 66,8 66,8 - - - -
Taxa d'atur* 10,9 10,0 9,1 9,0 8,7 8,5 - - -

! Serie original corregida d'efectes de calendari.

2 En valors constants. Exclou estacions de servei.

Font: Idescat, INE, Eurostat, Agéncia Estatal d’Administracio Tributaria, Departament de Treball, Afers Socials i Families, Ministeri de
Treball, Migracions i Seguretat Social.
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Preusi salaris

(% de variacio interanual)

Any Trimestre Mes
2015 2016 2017 4t2017 1r2018 2n 2018 Abr. 2018 Maig 2018 Juny 2018

Catalunya

index de preus de consum -0,2 0,1 2,2 1,7 1,2 2,0 1,2 2,3 2,4
Inflacié subjacent 0,9 1,1 1,3 1,1 1,2 1,1 1,0 1,3 1,2
index de preus industrials 2,7 -3,6 4,3 2,2 1,2 3,0 2,7 2,7 3,5
Salaris pactats en conwvenis® 0,79 1,08 1,51 1,42 1,58 1,61 1,58 1,56 1,61
Cost laboral total® 07 01 03 0,3 3,0 - - - -
Espanya

index de preus de consum -05 -0,2 2,0 1,4 1,0 1,8 1,1 2,1 2,3
Inflacié subjacent 0,6 0,8 1,1 0,8 1,0 1,0 0,8 1,1 1,0
index de preus harmonitzat -06 -0,3 2,0 1,6 1,1 1,8 1,1 2,1 2,3
index de preus industrials 21 31 44 2,6 0,8 3,0 1,8 3,0 41
Salaris pactats en convenis® 0,71 1,01 1,50 1,43 1,53 1,60 1,56 1,59 1,60
Cost laboral total® 06 -04 02 0,7 0,7 - - - -
Zona euro

index de preus harmonitzat 0,0 0,2 1,5 1,4 1,3 1,7 1,3 1,9 2,0
Inflacié subjacent 0,8 0,8 1,1 1,1 1,2 1,2 1,1 1,3 1,2
index de preus industrials 26 2,2 3,1 2,5 1,7 - 1,9 3,0 -
Altres

(% de variaci6 interanual, llevat dels casos indicats amb un asterisc)

Any Trimestre Mes

2015 2016 2017 4t2017 1t 2018 2n 2018 Abr. 2018 Maig 2018 Juny 2018

Valor del tipus de canvi ($/euro)* 1,329 1,110 1,107 1,178 1,230 1,192 1,228 1,181 1,168
Preu del petroli ($/barril) 475 -17,0 253 15,2 27,0 24,6 37,8 56,0 60,8
Cotitzacié borsaria IBEX-35> 3,7 -7,2 -2,0 7,4 -8,2 -7,9 -6,9 -13,0 -7,9

! Dades acumulades. Les dades anuals inclouen les revisions pactades fins al final del periode.
2 Cost per treballador i mes.

% A final del periode.

* Dades de la mitjana del periode.

Font: Idescat, INE, Eurostat, Departament de Treball, Afers Socials i Families, Ministeri de Treball, Migracions i Seguretat Social,

Ministeri d'Economia i Empresa i Banc d'Espanya
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