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Entorn economic

L’economia mundial va recuperar dinamisme el 2017 (3,8 %) i les
previsions del Fons Monetari Internacional apunten a que el
creixement sera superior enguany i el 2019 (3,9 % en ambdos casos).
Aquestes estimacions daten del mes d’abril i no han canviat respecte a
les estimacions de gener.

La millora en les previsions s’explica per les bones perspectives de les
economies avancgades, que es preveu que creixin un 2,5 % el 2018, dues
decimes meés que el 2017. Per la seva banda, les economies emergents i
en desenvolupament mantindran uns ritmes de creixement elevats
després de créixer un 4,8 % el 2017 (4,9 % el 2018 i 5,1 % el 2019).
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La millora a les economies avancades s’explica en bona mesura per les
mesures fiscals expansives dels EUA i pel bon comportament de la
zona euro, on es mantenen els estimuls monetaris. Les revisions a
I'alca han estat generalitzades pero alguns factors poden tenir un paper
desfavorable, com ara I’encariment del petroli o una orientacié menys
expansiva de la politica monetaria a la zona euro. Amb tot, el
creixement de la zona euro previst per enguany és del 2,4 % segons
I'FMI, dues décimes més que el previst el gener, mentre que la
Comissio Europea preveu un creixement del 2,3 %. D’altra banda, el
creixement previst per I'FMI per als EUA és del 2,9 % el 2018, dues
decimes meés que els calculs de gener.
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Pel que fa a les economies emergents i en desenvolupament, la Xina va
tornar a guanyar una mica d'impuls el 2017 (6,9 %), després de la
moderacié gradual del periode 2012-2016, pero les previsions apunten
a que el creixement tornara a moderar-se una mica (sera d’'un 6,6 % el
2018 i d’'un 6,4 % el 2019). Cal destacar I'expansi6 a I'india (que es
preveu que avanci un 7,4 % enguany) després d’'una moderacio el 2017
derivada de la normalitzacié monetaria i les reformes fiscals
realitzades. També resulta rellevant la millora en les perspectives de
creixement de grans economies llatinoamericanes com Brasil i Méxic
gracies a la recuperacio dels preus de les matéries primeres i una
contribucié més positiva de I'esperada de les mesures dels EUA. De la
mateixa manera, la majoria dels paisos exportadors de petroli també
s’han vist afavorits per la recuperacio en la cotitzacio.

Previsions de |'economia internacional
(% de variacio interanual)

Ewolucio6 del PIB 2017 2018 (p) 2019 (p)
Economia mundial 3,8 3,9 3,9

Economies avangades 2,3 2,5 2,2

Economies emergents

i en desenwolupament 48 49 >t
Zona euro 2,3 2,4 2,0
Estats Units 2,3 2,9 2,7
Jap6 1,7 1,2 0,9
Xina 6,9 6,6 6,4
india 6,7 7,4 7,8
Ruassia 15 1,7 15
Brasil 1,0 2,3 2,5
Comer¢ mundial de béns i seneis (volum) 4,9 51 4,7
Preu del petroli (en dolars EUA) 52,8 62,3 58,2

(p) Previsio.
Font: FMI (abril de 2018).

Malgrat aquestes dades globalment positives i les bones perspectives a
la majoria dels paisos, cal tenir en compte que les previsions de I'FMI
minimitzen els efectes de les mesures proteccionistes anunciades pels
EUA i la Xina, i que els preus del petroli estan creixent per sobre del
previst. De fet, 'FMI preveia a I'abril que el comer¢ mundial, després
del fort creixement d’'un 4,9 % el 2017, mantindria un avang
significatiu el 2018 i 2019 (d’'un 5,1 % i un 4,7 % respectivament), pero
el repunt del proteccionisme podria acabar afectant a I'’evolucio dels
fluxos comercials. De la mateixa manera, el preu del petroli ha assolit
el mes de maig els 77 dolars per Barril Brent, el valor més alt des de
finals del 2014. Aixi doncs, podria ser que les previsions s’hagin de
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corregir a la baixa, a la vista d’alguns indicadors d’activitat que
insinuen un creixement més moderat del que es preveia durant els
altims mesos.

Previsions del PIB dels paisos de la zona euro
(% de variacid interanual del PIB)

2017 2018 (p) 2019 (p)
Malta 6,4 5,8 51
Ilanda 7,8 57 4,1
Eslovénia 5,0 4,7 3,6
Eslovaquia 3,4 4,0 4,2
Estonia 4,9 3,7 2,8
Luxemburg 2,3 3,7 3,5
Xpre 3,9 3,6 3,3
Letonia 4,5 3,3 3,3
Lituania 3,8 31 2,7
Paisos Baixos 3,2 3,0 2,6
Espanya 31 2,9 2,4
Austria 3,0 2,8 2,2
Finlandia 2,6 2,5 2,3
Portugal 2,7 2,3 2,0
Alemanya 2,2 2,3 2,1
Franca 2,2 2,0 1,8
Grécia 1,4 1,9 2,3
Bélgica 1,7 1,8 1,7
ltalia 1,5 1,5 1,2
Zona euro 2,4 2,3 2,0
Unié Europea 2,5 2,3 2,0

(p) Previsio.
Font: Eurostat i Comissié Europea (maig de 2018).

La Comissié Europea en les previsions de maig calcula que el PIB de la
zona euro creixera un 2,3 % el 2018, una decima menys que el 2017.
Aquesta previsio revisa a I'alca en dues décimes les previsions de la
tardor, i el mateix passa amb les previsions per al 2019 (2 %), amb una
millora generalitzada. Aix0 es concreta en un creixement moderat a les
economies europees mes grans: 2,9 % a Espanya, 2,3 % a Alemanya,
2,0% a Francai 1,5 % a Italia; i uns creixements més elevats en la
majoria d’economies petites europees.

Aquest creixement economic s'emmarca en una politica monetaria que
segueix sent acomodaticia pero que des de I'octubre del 2017 ha reduit
a la meitat la compra de bons, fins als 30.000 milions d’euros
mensuals, i s’espera que s’acabi el desembre d’enguany. El BCE estima
gue els tipus d’'interes es mantindran en els nivells actuals almenys fins
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I'estiu del 2019. . Les incerteses s6n multiples: la situacio politica i del
sector financer a Italia, la negociaci6 del Brexit, la governabilitat
d’Espanya, etc.

Pel que fa a I'economia espanyola, es preveu que creixi per sobre del
conjunt de la zona euro el 2018 i 2019. Pero també s’espera una
moderacié en els ritmes de creixement per a aquest any i el vinent.
D’aquesta manera, després d’'un creixement del PIB del 3,1 % el 2017,
les previsions per al 2018 son d’'increments d’entre el 2,7 % i el 2,9 %
segons les estimacions dels organismes de referéncia. De cara al 2019
les previsions se situen entre el 2,2 % i el 2,4 % segons la font.

Previsions de I'economia espanyola
(% de variacio interanual del PIB)

2017 2018 (p) 2019 (p)
Ministeri d'Economia, IndUstria i
’ 1 2,7 2,4
Competitivitat (abril de 2018) 3 ’ '
Banc d'Espanya (juny de 2018) 3,1 2,7 2,4
FMI (abril de 2018) 3,1 2,8 2,2
Comissié Europea (maig de 2018) 3,1 2,9 2,4

Font: INE, Ministeri d'Economia, IndUstria i Competitivitat, Banc d'Espanya, FMIi Comissi6 Europea.

D’acord amb les previsions de creixement del PIB elaborades pel
Ministeri d’Economia (2,7 % el 2018 i 2,4 % el 2019), observem com la
moderaci6 del dinamisme economic s’explica per una normalitzaci6 en
el creixement de la demanda interna, amb creixement més moderats
tant del consum privat i public, com de la inversié. D’altra banda, es
preveu que la demanda externa mantindra una contribucio al
creixement d’entre 3 i 4 déecimes, en un context de creixement meés
contingut dels fluxos comercials. Malgrat que el creixement sera meés
lent, Espanya seguira creant llocs de treball a ritmes elevats i reduint
els nivells d’atur (cal recordar que la taxa d’atur d’Espanya és la segona
més alta de la UE, després de Grécia).

La moderacio del creixement de 'economia espanyola és consistent
amb les estimacions de la capacitat de creixement a mitja termini.
Segons la Comissio Europea, en els propers anys el creixement del PIB
potencial d’Espanya se situara entre I'L % i I'1,5 %, lleugerament per
sota del de la UEM (al voltant de I'1,5 %) i a més distancia del dels EUA
(al voltant del 2 %). En el cas espanyol, entre els factors que limiten la
capacitat de creixement cal esmentar I'estancament de la poblacié en
edat de treballar, I'elevada taxa d’atur estructural, una acumulacié
moderada de I'estoc de capital aixi com una aportacié continguda de la
productivitat total del factors.
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Escenari macroeconomic de I'economia espanyola

2017 2018 (p) 2019 (p)

PIB % de variacio real 3,1 2,7 2,4
Demanda interna Aportacié al creixement 2,8 2,3 2,2
Despesa en consum de les llars % de variacio real 2,4 2,0 1,8
Despesa en consum de les o
o ) ) % de variacio real 1,6 1,1 1,2
administracions publiques
Formacio bruta de capital fix % de variacio real 5,0 4,7 4,4
Saldo exterior Aportaci6 al creixement 0,3 0,4 0,3
Exportacions de béns i serveis % de variacio real 5,0 4,8 4,6
Importacions de béns i seneis % de variacio real 4,7 4,1 4,2
Llocs de treball creats® % de variaci6 2,8 2,5 2,3
Taxa d'atur estimat (EPA) Aturats / poblacio activa (%) 17,2 15,5 13,8

(p) Previsio.
 En termes equivalents a temps complet.
Font: Govern espanyol. Ministeri d'Economia, Industria i Competitivitat (abril de 2018).

Previsions de I'economia
catalana

Durant el 2017 I’economia catalana va mostrar una evolucio més
favorable del previst, amb un creixement del PIB del 3,4 %. El perfil
trimestral de creixement va mostrar un patro de creixement estable al
llarg del 2017, entre el 0,8 % i el 0,9 %, que es manté el primer
trimestre d’enguany. El creixement del 2017 va ser una mica inferior al
de I'any 2016 (3,6 %), pero va continuar sent forca equilibrat, ja que es
va enregistrar una contribucio positiva de la demanda interna (que va
tenir una aportacié notable al creixement economic, de 2,7 punts),
pero la demanda externa també va mantenir una aportacio positiva. En
particular, dins la demanda interna, el consum privat va mantenir un
creixement robust (2,4 %, igual que I'any anterior), mentre que la
despesa en consum de les administracions publiques i la formacio
bruta de capital van accelerar-se, finsaun 2,4 % i un 5,6 %
respectivament.

La demanda externa va contribuir el 2017 amb 0,7 punts percentuals al
creixement del PIB i, a diferéncia de I'any anterior, va ser el saldo
comercial amb I'estranger el que va concentrar I'aportacio positiva (d’'1
punt percentual) mentre que la contribucid dels intercanvis comercials
amb la resta de I'Estat va ser negativa (-0,3 punts). La bona evolucié
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del saldo amb I'estranger s’explica pel fort dinamisme de les
exportacions de béns i serveis (que van augmentar un 6,3 %),
afavorides per I'increment del comer¢ mundial, i per la moderacio6 de
les importacions (que van créixer un 4,4 %).

Les previsions actuals pronostiquen una desacceleracio del ritme de
creixement de I’economia en cinc decimes, fins al 2,9 %. No obstant
aixo, el creixement previst per al 2018 segueix sent superior al
d’aquestes dues economies, en dues i sis decimes respectivament.
Aquesta desacceleracié ve determinada (a I'igual que al conjunt de
I'economia espanyola) per una normalitzacio del ritme de creixement
(després de diversos anys amb una expansio forta, de manera que es
convergeix cap a un creixement potencial més contingut), per la
desacceleracio de les economies del nostre entorn, per uns preus del
petroli més elevats i per una orientacio menys expansiva de la politica
monetaria.

Previsions macroeconomiques de Catalunya

2017 2018 (p) 2019 (p)

PIB % de variacio real 3,4 2,9 2,5
PIB Milions d'euros 234.651 245.440 256.163
Demanda interna Aportaci6 al creixement 2,7 2,3 19
Despesa en consum de les llars % de variacio real 2,4 2,2 1,9

Despesa en consum de les o
% de variacio real 2,4 2,0 15

administracions publiques®

Formaci6 bruta de capital® % de variacio real 5,6 4,4 3,2
Saldo exterior Aportaci6 al creixement 0,7 0,6 0,6
Saldo amb l'estranger Aportaci6 al creixement 1,0 0,7 0,6
Exportacions de béns i serveis % de variacio real 6,3 53 4,8
Importacions de béns i seneis % de variacio real 4,4 4,2 4,0
Saldo amb la resta dEspanya Aportaci6 al creixement -0,3 -0,1 0,0
Llocs de treball creats® Milers 96,5 79,9 72,1
Llocs de treball creats® % de variacié 3,1 2,5 2,2
Taxa d'atur estimat (EPA) aturats / poblacio activa (%) 13,4 11,4 9,7

(p) Previsio.

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

3 En termes equivalents a temps complet.

Font: Generalitat de Catalunya. Departament de la Vicepresidencia i d'Economia i Hisenda.

La demanda externa mantindra el 2018 un pes molt destacable, amb
una contribucio al voltant del 20 % del creixement del PIB, mentre que
el 80 % restant recaura en la demanda interna. Per tant, I'actual fase
expansiva presenta un patré més equilibrat que el de recuperacions
anteriors, amb una aportacié de la demanda externa superior a la
prevista per al conjunt de I'economia espanyola. La contribucio dels
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intercanvis amb I'estranger (de 0,7 punts percentuals) expliquen (a
I'igual que el 2017) la contribucio exterior positiva al creixement del
PIB, ates que de nou I'aportacié dels intercanvis amb la resta de I'Estat
prendra valors negatius (de 0,1 punts). El creixement de les
exportacions a I'estranger es moderara lleugerament, pero continuara
sent important (del 5,3 %), mentre que I'avenc de les importacions es
desaccelera lleugerament (4,2 %).

L’evolucio prevista de la demanda interna ens indica un alentiment
respecte a I'any anterior. EI consum de les llars moderara lleugerament
el seu creixement fins a un 2,2 %, despreés de I'increment del 2,4 % per
al 2017. La formacid bruta de capital es desaccelera pero es manté en
taxes molt elevades, del 4,4 %, mentre la despesa en consum de les
administracions publiques avangara a una taxa del 2 %. Cal afegir que
es preveu una acceleracio moderada del deflactor del consum public
derivada de la millora salarial prevista al 11 Acord per a la millora de
I'ocupacié publica i de condicions de treball.

Quant a I'any 2019, es manté un patro similar. L’economia es
desaccelera pero segueix presentant un vigor destacable, amb una taxa
de creixement del 2,5 %, lleugerament per sobre de les previsions per a
I’economia espanyola. L’aportacié de la demanda externa es mantindra
en registres notables, de 6 décimes, mentre tots els tres components de
la demanda interna retrocediran amb moderacié. Val a dir també que
al llarg del 2018 i 2019 es preveu una composicio forca equilibrada
entre la inversio productiva i la inversio en construccié, de manera que
el dinamisme inversor de I'actual fase expansiva mostra una
dependéncia moderada del sector de la construccio. En aquest sentit
conveé afegir que I'augment de I'orientacio exportadora de I'economia
catalana és un factor que ha impulsat la inversié empresarial al llarg de
la recuperacio.

En aquest context de moderacié del creixement economic, el
dinamisme del mercat de treball continuara pero de forma més
continguda. L’ocupacio mantindra un aveng notable, amb un
increment previst d’'un 2,5 % el 2018 i d'un 2,2 % el 2019. En termes
absoluts, es registraran respectivament 79,9 i 72,1 milers de nous llocs
de treball en termes equivalents a temps complet, i situaran la taxa
d’atur mitjanaen el 11,4 % el 2018 i en el 9,7 % el 2019.
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