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Els trets més destacats

e L’economia mundial es modera de forma sincronitzada fins a
taxes minimes des de la recessio, per les tensions comercials i
les incerteses globals. EI PIB mundial creixera un 3,0 % el 2019 i
repuntara fins al 3,4 % el 2020, mentre que el de la zona euro
creixera un 1,2 % enguany i s’accelerara lleugerament el 2020
(1,4 %). El repunt esperat de cara al 2020 s’explica sobretot per
la millora en diverses economies emergents.

e El tercer trimestre del 2019 el PIB catala creix un 0,4 %
intertrimestral. El creixement interanual se situa en un 1,8 %,
una mica inferior al ritme interanual dels dos primers trimestres
del 2019 (d’'un 2%, dada revisada per I'ldescat).

e Lamoderacié de I'economia catalana s’enquadra en un any en
gue es preveu el creixement meés baix de I'economia
internacional des de I'any 20009.

e Ladesacceleraci6 del PIB catala va ser més acusada durant el
2018 (sobretot a la part final de I'any), quan les tensions
comercials a escala global van perjudicar el sector industrial i la
demanda externa. Durant I'any 2019 el creixement ha mostrat
una tendéncia més estable. Aquest patro de desacceleracio
durant el 2018 i d’estabilitzacié durant el 2019 també es
produeix a la zona euro, de manera que s’observa una sincronia
ciclica elevada entre I’economia catalana i la de la zona euro.

e Per grans sectors d’activitat, els serveis mantenen un
creixement robust (2,8 % interanual), mentre que la construccio
s’ha alentit (el ritme passa d’'un 4,4 % a un 3,4 % interanual). El
sector industrial, el més obert a I'exterior i més afectat per
I'afebliment del comerc mundial, manté el to negatiu (-0,7 %
interanual el tercer trimestre).

e Elsindicadors turistics segueixen mostrant uns resultats
positius, en particular la despesa de turisme estranger, que creix
un 4,3 % anual fins al mes d’agost.

e Lesdades de PIB pel costat de la demanda, disponibles fins al
segon trimestre, mostren com la demanda interna modera el
creixement (1,5 % interanual), sobretot per la perdua de
dinamisme de la formacio bruta de capital, que registra el
creixement més baix (1 % interanual) des del 2013 per la feblesa
de la inversio en béns d’equipament. L’aportacié de la demanda
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externa al creixement del PIB va millorar (fins a situar-se en 0,7
punts percentuals), per I'evolucié més favorable de les
exportacions de béns i serveis a I’estranger i per la lleu davallada
de les importacions.

e Durant els primers vuit mesos del 2019 les exportacions de béns
han registrat un augment en termes acumulats d’'un 2,1% anual,
per sobre de I'increment del 2018 (1,1 %). Les importacions de
béns experimenten un creixement del 4,2 % en termes
acumulats.

e L’afiliacid a la Seguretat Social ha augmentat un 2,4 %
interanual el tercer trimestre, mentre que I'ocupacio segons
I'EPA ha crescut un 2 % interanual, similar al ritme del segon
trimestre (2,1 %), pero per sota del primer trimestre (2,7 %).

e Totique I'ocupaciéo manté un creixement notable el tercer
trimestre, I'expansi6 de la poblacié activa (que s’accelera fins a
un 2,3 % interanual) provoca que aquesta creacié d’ocupacié
sigui insuficient per a seguir reduint la poblacié en atur (que
incrementa un 4,6 % interanual). La taxa d’atur s’ha situat en un
10,9 %, tres decimes més alta que la que es registrava el tercer
trimestre del 2018 (10,6 %). Tot i aquest petit augment, la
proporcio d’'atur de llarga durada i la de molt llarga durada
segueixen a la baixa.

e Unaaltra nota destacada del mercat de treball és la continuitat
en la recuperacio progressiva dels indicadors salarials. Els
costos laborals han augmentat un 2,7 % durant el primer
semestre, en un context de moderacio de la inflacié. Aquestes
dades s’'emmarquen en una tendéncia a I'al¢a iniciada el 2018,
després d’un periode d’evolucié moderada o a la baixa.

e Lainflacié s’ha mantingut molt moderada el tercer trimestre del
2019 (0,3 % interanual el setembre). La inflacié subjacent ha
estat d'un 1,2 % interanual el setembre, de manera que se situa
per sobre de la inflacié general, una situacio que ja es dona des
del mes de juny i que cada vegada és més accentuada.

e Els bancs centrals consoliden les politiques monetaries
expansives: el BCE baixa el tipus oficial de la facilitat de deposit
i reactiva el programa de compra d’actius; per la seva banda, la
Fed baixa tres cops els tipus oficials del dolar i tornara a
comprar deute.

e Elsingressos no financers de la Generalitat fins al setembre
augmenten un 2,5 % anual, amb un creixement notable de les
bestretes del model de financament (4,4 %) i per I'increment
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d’algunes transferencies estatals finalistes. Les despeses no
financeres van incrementar un 8,4 %, per 'augment de les
remuneracions de personal i pel major ritme de
comptabilitzacié d’algunes partides com els concerts sanitaris.
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1.

| 'entorn de 'economia catalana

L'economia mundial es desaccelera de forma sincronitzada i el
PIB modera el creixement fins a minims des de la crisi econOmica

El PIB mundial perd dinamisme de forma generalitzada i I'FMI preveu
un creixement del 3,0 % per a enguany, la taxa més baixa des de I'any
2009. Entre les causes hi ha mesures proteccionistes, incerteses
geopolitiques i comercials, causes concretes d’algunes economies, i
factors estructurals com la baixa productivitat o I'’envelliment en les
economies avancgades.

Previsions de creixement econdomic
(% de variaci6 interanual del PIB)

Diferéncia amb les
Projeccions projeccions de juliol

2018 2019 2020 2019 2020

Economia mundial 3,6 3,0 34 -0,2 -0,1
Economies avangades 2,3 1,7 1,7 -0,2 0,0
Estats Units 2,9 2,4 2,1 -0,2 0,2
Japo 0,8 0,9 0,5 0,0 0,1
Regne Unit 1,4 1,2 1,4 -0,1 0,0
Zona euro 1,9 1,2 1,4 -0,1 -0,2
Alemanya 1,5 0,5 1,2 -0,2 -0,5
Franca 1,7 1,2 1,3 -0,1 -0,1

Italia 0,9 0,0 0,5 -0,1 -0,3
Espanya 2,6 2,2 1,8 -0,1 -0,1
oenesTes 45 a9 4p 02
Xina 6,6 6,1 5,8 -0,1 -0,2
india 6,8 6,1 7,0 -0,9 -0,2
Russia 2,3 1,1 1,9 -0,1 0,0
America llatina i Carib 1,0 0,2 1,8 -0,4 -0,5
Brasil 1,1 0,9 2,0 0,1 -0,4
Africa subsahariana 3,2 3,2 3,6 0,2 0,0
gzlfir;ttxitja, nord d'Africa i 1,9 0.9 2.9 01 01
Comerg mundial 3,6 1,1 3,2 -1,4 -0,5

Font: World Economic Outlook Update, FMI (octubre de 2019).
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De cara al 2020 s’espera un repunt fins al 3,4 % gracies a la millora
esperada per a les economies emergents i en desenvolupament (tret de
la Xina, que mantindra la desacceleracio estructural observada els
altims anys).

La moderacio en el ritme de creixement del PIB s’observa tant en les
economies avancades (1,7 % el 2019 i el 2020), com en les emergents i
en desenvolupament (3,9 % el 2019), que repuntara fins al 4,6 % el
2020. La lleu millora de cara al 2020, pero, no sera generalitzada, com
si ho ha estat la moderacio del 2019, en qué la meitat de les economies
mundials, a excepcio de I’Africa subsahariana, presenten un
creixement del PIB per capita inferior a la seva mediana dels ultims 25
anys.

El preu del petroli ha fluctuat al llarg del 2019. Durant el primer
guadrimestre els preus van créixer per culpa de la reduccié d’oferta de
I'OPEP i altres paisos productors com Russia, per les sancions dels
EUA al'lran i per les dificultats de Veneguela. El segon quadrimestre la
tendéncia ha canviat pels increments de produccio als EUA i
I'afebliment del comerg i de 'economia mundials, amb una reduccio
especialment destacada I'agost. El setembre es va produir un
increment fort del preu del petroli derivat dels atemptats en les plantes
més grans del mon, a I’Arabia Saudita, pero les dades provisionals
d’octubre mostren una correccio d’aquest augment.

Evolucié del preu del barril de petroli Brent i del preu de les
matéries primeres
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*La darrera dada correspon al preu mitja de I'1 al 18 d'octubre de 2019.
Font: Banc d'Espanya i Ministeri d'Economia i Empresa.
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Creixement interanual del PIB (%)
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Bona part de la desacceleraciéo economica s’explica per la pérdua
de dinamisme del comerc mundial

L’FMI preveu que el 2019 acabi amb un creixement del comerg
mundial de I',1 %, després de que durant el primer semestre s’hagi
observat el creixement més baix des del 2012. Cal tenir en compte que
I'any 2018 el creixement va ser del 3,6 % i que el 2017 havia estat del

Evolucioé del comer¢c mundial de béns per area geografica
(Contribucions al % de variacid intertrimestral de la mitjana mobil de 3 mesos)
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5,5 %. Aixi doncs, les tensions comercials i les incerteses globals han
tingut un impacte clar sobre I'evolucié de 'economia internacional. De
cara al 2020 es preveu una recuperacio del dinamisme, fins a un
creixement del 3,2 %.

La moderacio actual s’explica principalment pel comerg de béns, on
s’han focalitzat les mesures proteccionistes iniciades a principis del
2018. Les dades fins a I'agost mostren que durant el 2019 el comerg
mundial de béns s’ha frenat de forma generalitzada malgrat algunes
fluctuacions, entre mesos, que podrien ser resultat d’intents
d’anticipacié a mesures anunciades, per exemple.

El PIB dels EUA creix per sobre del conjunt d’economies
avancades pero segueix desaccelerant-se

El creixement del PIB dels EUA segueix desaccelerant-se el tercer
trimestre (2,0 %), amb el ritme més baix dels ultims 9 trimestres (quan
el creixement interanual del PIB ha estat del 2,7 % de mitjana). El
consum privat de béns s’ha mantingut robust pero s’observa una
moderacié del consum de serveis i de la inversio, que segueix forta en
béns immaterials pero negativa en habitatge.

Amb aquests ritmes de creixement, es preveu un augment del 2,4 %
enguany, que seguira moderant-se fins al 2,1 % el 2020. Les incerteses
i les tensions comercials amb la Xina han afavorit una moderacio de les
inversions, pero el consum i el mercat de treball segueixen amb
comportaments favorables, fins al punt de registrar la taxa d’atur més
baixa en mig segle (3,5 % el setembre).

Malgrat aquest dinamisme encara relativament elevat, la Reserva
Federal ha modificat la tendéncia de la seva politica monetaria, i el
juliol, el setembre i I'octubre ha realitzat reduccions dels tipus de
referencia, d’'un quart de punt en cada cas, i també ha aturat la
reduccio dels seus balancos.

La desacceleraci6 de cara al 2020 s’explica tant per la situacio
d’incertesa i tensions, com per la progressiva pérdua d’'impuls de les
mesures fiscals expansives implementades durant aquesta legislatura.
Quant a les tensions comercials, les negociacions amb la Xina per
rebaixar I'escalada proteccionista sembla que progressen i podrien
acabar amb un acord parcial de cara a finals d’any, pero al mateix
temps els EUA han aplicat els primers increments d’aranzels a la Unio
Europea, que podria respondre de forma similar.
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El Jap6 segueix amb un creixement economic baix

El PIB del Japé manté un creixement molt moderat aquest any (0,9 %)
perqué malgrat que el consum privat i el public han presentat un
dinamisme elevat, la demanda externa ha seguit debil. L'increment de
I'impost sobre el consum d’aquest octubre afegira moderacio a
I’economia nipona, que es preveu que s’alenteixi fins al 0,5 % per al
2020. Malgrat aquesta inércia, el nivell d’atur es troba en minims des
de principis dels anys 1990.

La Xina segueix moderant el seu creixement fins a minims
historics, mentre que I'lndia s’espera que repunti el 2020

La Xina es troba immersa en una desacceleracio estructural després de
décades de creixements molt forts. En qualsevol cas, les taxes
d’augment del PIB seguiran sent de les més elevades del mon (6,1 % el
20191 5,8 % el 2020). Les tensions comercials i la pérdua de
dinamisme de la indastria automobilistica, per canvis en els
estandards d’emissions, afecten negativament el gegant asiatic. En
canvi, el caracter expansiu de la politica fiscal i monetaria- que es
combina amb la politica de refor¢ de la regulacio, per tal de controlar el
creixement del deute- ha afavorit que el PIB seguis creixent a taxes
elevades.

Per la seva banda, les previsions de creixement per a I'iIndia per a
enguany s’han rebaixat notablement (6,1 %) degut a una demanda
interna més debil de I'esperada, condicionada pel sector automobilistic
i de la construccid, alhora que el financament no bancari ha generat
incerteses. De cara al 2020, s’espera una acceleracié (7,0 %) gracies a
una politica fiscal expansiva i una reduccio dels impostos empresarials.

L’economia de I’America llatina segueix amb revisions a la baixa i
enguany creix a un ritme molt contingut

El PIB de I’America llatina practicament resta estancat (I'FMI preveu
un creixement d'un 0,2 % el 2019) després de ser la regié amb una
revisio a la baixa més forta per part de I'FMI. De cara al 2020 s’espera
que les causes que han reduit el dinamisme de la regié millorin i que el
creixement sigui de I'1,8 %.

El Brasil ha estat una de les economies amb un deteriorament mes
acusat en les seves previsions de creixement, afectat també pel desastre
miner de principis d’any: es preveu que el 2019 tan sols creixera un
0,9 % malgrat que es recuperara el 2020 (2,0 %). D’altra banda, Méxic
ha patit incertesa politica, rebaixa de confianca dels consumidors i uns
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costos de finangament elevats, factors que han moderat el creixement
del PIB a través de la inversid i el consum privat, fins al 0,4 % enguany,
amb una recuperacio (1,3 %) esperada per al 2020. La moderacio
d’aquestes dues economies ha anat acompanyada del signe negatiu
d’Argentina (-3,1 % el 2019), afectada per les condicions financeres
externes i per la reduccio de la confianca, aixi com la caiguda forta del
PIB de Venecuela (-35 %). En el cas de Xile, el creixement d’enguany
(2,5 %) és menor del previst, i les tensions socials que s’han produit
recentment poden afectar negativament.

Algunes de les grans economies en desenvolupament, com
Turguia o RUssia, han moderat fortament el seu creixement
enguany pero repuntaran el 2020

Les economies emergents i en desenvolupament d’Europa han
moderat fortament el seu ritme de creixement enguany i es preveu que
creixin un 1,8 %. Aquesta desacceleracio s’explica principalment pel
comportament de Russia (1,1 % de creixement el 2019) i Turquia

(0,2 %), malgrat que en el segon cas la politica fiscal i monetaria han
contribuit positivament al creixement després del sotrac iniciat el
2018. En canvi, paisos com Hongria (4,6 %) i Polonia (4,0 %)
mantenen creixements robustos. De cara al 2020 s’espera que la regio
recuperi dinamisme (creixement del PIB del 2,5 %), en part gracies a la
recuperacio de Turquia (3,0 %).

L’Orient Mitja, Nord d’Africa, Afganistan i Pakistan han moderat el seu
ritme de creixement economic (0,9 % el 2019) degut a les sancions
d’EUA a I'lran o I'impacte negatiu dels atacs a plantes petroliferes
d’Arabia Saudita; en canvi, per a les economies no petroliferes es
preveu un creixement meés robust gracies a una confianca elevada i al
suport de les politiques publiques. Per al 2020 les previsions s6n més
optimistes (2,9 %) perqué s’espera una millora dels factors que
empenyen a la baixa el dinamisme actual, amb una recuperacio dels
paisos exportadors de petroli.

L’Africa subsahariana mantindra un creixement estable en el 3,2 %
enguany i repuntara lleugerament el 2020 (3,6 %) gracies al bon
comportament en paisos com Nigeria. En canvi, Angola i Sudafrica
s’han vist penalitzades per la reduccio de la produccio del petroli en el
primer cas, i per les vagues laborals, els problemes energétics i la
produccio agricola en el segon.

La zona euro registrara un creixement menor el 2019 per la
feblesa d’Alemanya i Italia, i espera un repunt lleuger per al 2020

El creixement economic de la zona euro el tercer trimestre, d’acord
amb la dada avancada de I'Eurostat, ha estat de I'1,1 % interanual, el
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ritme més baix des del 2013 (la taxa d’augment del primer i segon
trimestre d’enguany havia estat de I'1,3 % i I'1,2 %, respectivament). El
creixement intertrimestral ha estat del 0,2 %, igual que el trimestre
precedent.

La previsié de I'FMI constata una desacceleracié enguany (1,2 % de
creixement del PIB) que es corregira lleugerament de cara al 2020
(1,4 %). La moderacio s’explica per una demanda externa debil i un
dinamisme industrial reduit, condicionats especialment per les
tensions comercials, que han afectat especialment Alemanya, també
penalitzada pels canvis en la normativa sobre emissions. A Franca la
demanda externa també ha registrat una evolucié menys positiva de
I'esperat, mentre que Italia ha vist reduit també el consum intern.

Recentment, els EUA han anunciat increments d’aranzels sobre
productes europeus, especialment a la industria agroalimentaria. La
resposta de la UE i el comportament dels agents economics
determinaran I'impacte d’aquestes mesures en I'activitat economica.

L'IHS Markit, que ofereix informacié avangada de I'activitat privada,
constata amb dades d’octubre que I'economia de la zona euro s’acosta a
I'estancament, amb el creixement més baix des del juny del 2013.
Aquest comportament s’explica per la caiguda de I'activitat
manufacturera, la pitjor en gairebé set anys, i una desacceleracié en els
serveis, que segueixen creixent pero a un dels ritmes més baixos des
del 2014 i amb les noves comandes practicament aturades. A més, les
expectatives s’han reduit fins a minims del 2013. Per paisos s’observa
una millora a Franc¢a i un debilitament menor a Alemanya, pero
I'estancament ha continuat a la resta d’economies.

El Regne Unit segueix amb la incertesa del Brexit pero sembla que es
va concretant la sortida després d’arribar a un principi d’acord amb la
UE. La cambra britanica ha volgut posposar la sortida fins a examinar
I'acord i la UE ha concedit una nova prorroga fins al 31 de gener, que
podria avancar-se si el Parlament britanic ratifica I'acord abans. El
calendari i condicions del Brexit es poden veure influits per les
eleccions anticipades del 12 de desembre. Amb tot, el creixement del
PIB previst per aenguany i el 2020 és de I'1,2 % i I'1,4 %,
respectivament, el mateix ritme que la zona euro.

Davant la situacio descrita i una inflacié baixa pero positiva, el Banc
Central Europeu ha aprovat diverses mesures d’expansié monetaria
dirigides a estimular I'activitat. Ha rebaixat el tipus de facilitat de
diposit- pero introduint un minim exempt que en compensa els
efectes-, ha reiniciat la compra d’actius i ha millorat les condicions de
financament a més llarg termini per aquelles entitats que traslladin el
credit a llars i empreses. Per a un major detall d’aguestes mesures, es
pot consultar el requadre especific que esta inclos en aquesta
publicacio.
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Previsions de creixement economic a la zona euro
(% de variacio interanual del PIB)

Projeccions

2018 2019 2020

Malta 6,8 51 4,3
Ilanda 8,4 4,3 3,5
Lituania 3,5 3,4 2,7
Estonia 4,8 3,2 2,9
Xpre 3,9 31 2,9
Eslovenia 4,1 2,9 2,9
Letonia 4,8 2,8 2,8
Eslovaquia 4,1 2,6 2,7
Luxemburg 2,6 2,6 2,8
Espanya 2,6 2,2 1,8
Grécia 1,9 2,0 2,2
Portugal 2,4 1,9 1,6
Paisos Baixos 2,6 1,8 1,6
Austria 2,7 1,6 1,7
Franca 1,7 1,2 1,3
Bélgica 1,4 1,2 1,3
Finlandia 1,7 1,2 15
Zona Euro 19 1,2 1,4
Alemanya 15 0,5 1,2
Italia 0,9 0,0 0,5

Font: World Economic Outlook, FMI (octubre de 2019).

L’euro s’ha depreciat en relacié amb el dolar i el ien, pero apreciat
respecte al iuan

L’euro s’ha depreciat progressivament en relacié amb el dolar des del
mar¢ del 2018 (i també en relacié amb el ien), malgrat alguna
fluctuacio. La moneda europea ha reduit el seu valor en relaciéo amb la
nord-americana en un 10,8 % I'Gltim any i mig. D’aquesta manera, els
productes de la zona euro s’han abaratit relativament en comparacié
amb els valorats en dolars.

En canvi, en comparacié amb el iuan, després de la depreciacio del
tram final del 2018 i I'inici del 2019, s’ha produit una apreciaci6 del
3,8 % durant el segon i tercer trimestre d’enguany. Aixi doncs, les
importacions xineses s’han abaratit relativament mentre que les
exportacions a aguest pais han perdut competitivitat relativa.

Els rendiments del deute public han disminuit en tots els paisos
seleccionats fins a I'agost, pero les dades de setembre mostren un

14 Nota de Conjuntura Econdmica. 107 Octubre de 2019 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



repunt a Alemanya, Espanya, Irlanda i Portugal que caldra veure si té

continuitat.

Evolucio del tipus de canvi de I'euro
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Font: Banc d'Espanya.
Evoluci6 del rendiment del deute public a 10 anys (%)
6 —— 12
5 10
3 /\v/—’\v ~ ~n/ \ .6
2 \/L\'\_v_\__\ X\/\/\ 4
L \\/ W\ 5
-1 -2
Gen. Gen. Gen. Gen. Gen. Set.
2015 2016 2017 2018 2019 2019

—Alemanya —Espanya —Irlanda —Italia —Portugal —Grécia (eix dret)

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

Font: BCE.

Es preveu que el PIB d’Espanya se seguira desaccelerant per la
moderaci6 de la demanda interna, condicionada per les
incerteses globals

Abans d’analitzar les dades de creixement del PIB d’Espanya cal tenir
en compte que des de I'GItima nota de conjuntura, I'INE ha incorporat
una revisio molt destacada de la série historica, que ha reduit les
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estimacions de creixement dels ultims anys. En particular, el
creixement del PIB inicialment estimat per al 2018 era d’'un 2,6 %,
pero després de la revisié estadistica, I'INE estima un creixement d’'un
2,4 %.

Dit aix0, ' NE estima que el creixement economic del tercer trimestre,
d’acord amb les dades avangades, ha estat del 2,0 % interanual, el
mateix ritme que el trimestre precedent. Aquest increment, pero, ha
estat diferent per components, ja que la demanda interna s’ha
recuperat gracies al repunt del consum de les llars, que s’havia
moderat. En canvi, la demanda externa s’alenteix per la recuperacio de
les importacions, després de quatre trimestres de caigudes. Per sectors
productius, la industria recupera dinamisme, amb I'increment més
elevat en més d’'un any i mig, mentre que la construccio creix menys.
Els serveis mantenen un augment encara significatiu (2,4 %), pero que
és el més baix des del 2016.

D’altra banda, el Ministeri d’Economia i Empresa ha revisat a la baixa
el seu creixement previst per a ’'economia espanyola. La fase expansiva
es veu afectada per les incerteses, i per les tensions comercials i
geopolitiques, tot i els avencos en la correccio de desequilibris
macroeconomics i el context de condicions financeres favorables. A
més, la revisio estadistica realitzada per I'INE recentment ha constatat
una moderacié més acusada de I'esperat en els Ultims anys. En aquest
context, el PIB creixera un 2,1 % enguany i un 1,8 % el 2020.

Per components, el consum privat seguira moderant-se degut a
I'esgotament del cicle economic, la reduccio de la confianga i un mercat
de treball menys dinamic, malgrat una millora de la renda disponible;
la inversié també es modera per les incerteses globals, malgrat la
necessitat d’'inversions encara pendents i la reducci6 de I'endeutament
des de la crisi. D’altra banda, es preveu que la demanda externa millori
fins a tenir una contribucié positiva, malgrat la moderacio en les
exportacions, a causa de la contencio de les importacions com a
resposta al refredament de la demanda interna. Aquest creixement
economic robust pero inferior comportara una creacioé d’ocupacio
també menor i una reduccio de I'atur més lenta.

L’FMI ha revisat una décima a la baixa el creixement economic
d’Espanya per a enguany (2,2 %) i per al 2020 (1,8 %). Aixi doncs,
mentre que en diverses economies s’espera un repunt per a I'any que
ve, Espanya prosseguira en la seva desacceleracid. Cal tenir en compte
gue aquestes taxes es basen en les dades de I'INE previes a la revisio
estadistica de setembre, de manera que les properes previsions podrien
ser lleugerament inferiors.
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Finalment, les dades de setembre de I'lHS Markit destaquen que les
manufactures presenten I'evolucio més baixa des d’abril del 2013, amb

caigudes de produccié, comandes, ocupacio i optimisme;
paral-lelament, els serveis segueixen creixent, tot i que a taxes més
moderades, gracies a una demanda interna forta.

Previsions macroeconomiques de I'economia espanyola

(% de variacié anual, excepte si s'indica el contrari)

Projeccions

2018 2019 2020
PIB 2,4 2,1 1,8
Demanda interna* 2,6 1,5 1,6
Despesa del consum final privat? 1,8 0,9 1,2
Despesa del consum de les administracions publiques 1,9 2,0 15
Formacio bruta de capital fix 53 3,1 3,0
Demanda externa® 0,3 0,6 0,2
Exportacié de béns i seneis 2,2 1,7 2,3
Importacio de béns i seneis 3,3 0,1 2,0
Capacitat (+) o necessitat (-) de finangament respecte a 24 23 21
la resta del mon (% del PIB) ' ' '
Deflactor del PIB 1,1 1,7 1,8
Ocupaci6 laboral® 2,5 2,3 2,0
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 15,3 13,8 12,3

! Contribucié al creixement del PIB.

ZInclou llars i institucions sense finalitat de lucre al servei de les llars.

% En termes equivalents a temps complet.
Font: INE, i Ministeri d'Economia i Empresa (octubre de 2019).
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2.

El producte interior brut

El tercer trimestre del 2019, I'economia catalana creix un 0,4 %
intertrimestral i un 1,8% interanual

Els darrers mesos I'activitat economica a Catalunya ha seguit acusant
el deteriorament de I’escenari economic internacional. Aixi, el
creixement economic a Catalunya enregistra una perdua gradual de
dinamisme, afectat per la feblesa del comer¢ internacional i pels
efectes que ha tingut en termes de confianga economica i sobre
I'’evolucié del sector industrial. L'avanc trimestral del PIB, que
elaboren conjuntament I'ldescat i el Departament de la
Vicepresidéncia i d’Economia i Hisenda, mostra que en el tercer
trimestre del 2019 I'economia catalana ha crescut un 0,4 %
intertrimestral (una mica per sota dels increments del primer i del
segon trimestre, d’'un 0,6 % i d’'un 0,5 %, respectivament, segons dades
revisades per I'ldescat). En termes interanuals, el tercer trimestre el
creixement del PIB ha estat d'un 1,8%,una mica inferior al ritme del
primer i del segon trimestre (d’'un 2% interanual en tots dos casos).

Evoluci6 del PIB de Catalunya
1,2 5

1,0

0,8

0,6
0,4

0,2

0,0

m % de var. intertrimestral (eix esquerre)—% de var. interanual (eix dret)

Font: Idescat i Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda.
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Producte interior brut de Catalunya
Dades corregides d'efectes estacionals i de calendari (% de variacio interanual)

2018 2019 2019

Mitjana 2n 3r 4t ir 2n 3r

anual  trimestre trimestre trimestre  trimestre® trimestre® trimestre®

Agricultura -0,4 0,1 -0,9 -1,2 -1,0 -2,0 -2,8
Indistria 1,1 2,5 0,8 -2,4 -1,0 -0,7 -0,7
Construccio 4,7 3,9 3,5 52 55 4,4 3,4
Seneis 2,9 3,1 2,9 2,9 2,9 2,7 2,8
PIB pm 2,6 2,8 2,5 1,8 2,0 2,0 1,8
PIB pm (% de variaci6 intertrimestral) - 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 0,4

A Dades d'avang.
R Dades revisades.
Font: Idescat i Departament de la Vicepresidencia i d'Economia i Hisenda.

La moderacio del creixement de I'economia catalana s’enquadra
en el pitjor any per al’economia internacional des del 2009

Cal destacar que la pérdua de dinamisme de I’economia catalana
s’enquadra en un any en gqué I'’economia internacional es preveu que
registri la seva pitjor evolucio des de I'any 2009. El fet que I'economia
catalana tingui un elevat grau d’obertura determina que el cicle
economic sigui més avancat que a d’altres economies, de manera que
s’entra abans en periodes d’alentiment pero també s’inicien abans les
recuperacions. En aquest sentit, fora de I'estadistica oficial, les
estimacions de I'AIREF apunten a que I'’economia catalana hauria
crescut el tercer trimestre un 0,5 % intertrimestral i un 2 % interanual.
D’acord amb les dades d’aquest organisme, el primer i el segon
trimestre el ritme interanual erad’'un 2 % i d’'un 1,9 %, per tant
suggereix un creixement moderat pero forcga estable.

D’altra banda, s’ha de destacar que la moderacio en el creixement
economic a Catalunya va ser més acusada durant I'any 2018 (sobretot a
la part final), quan les tensions comercials a escala global van
perjudicar el sector industrial i la demanda externa. Les dades per al
2019 mostren un creixement amb una tendéncia més estable. Aquest
patré de desacceleracio durant el 2018 i d’estabilitzacio durant el 2019
també es detecta a la zona euro, de manera que s’observa una sincronia
ciclica elevada entre I’economia catalana i la de la zona euro.

Malgrat que les expectatives sobre I'economia internacional i les
economies avancgades de cara als propers trimestres han empitjorat, hi
ha algunes elements que podrien actuar positivament i reduir la
incertesa economica, com el possible acord comercial parcial entre
EUA i Xina, aixi com el possible desenlla¢ d’'un Brexit acordat. Els
bancs centrals també estan apostant per relaxar més la politica
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monetaria per donar suport a I’activitat economica, tot i que sera dificil
gue la inversio repunti en un context global de deteriorament de la
confianca d’empreses i consumidors.

Evolucid del PIB a Catalunya i la zona euro
(% de variacio interanual)

5

L — T~

| 11 VI {1tV | 11 VAt | 1 Y E | B |
2015 2016 2017 2018 2019

—Catalunya—UEM19

Font: Idescat i Eurostat.

El creixement de I’economia catalana segueix superant el de la
zona euro

Durant els ultims trimestres el creixement de I’economia catalana ha
continuat sent més alt que a la zona euro. Segons les dades del tercer
trimestre del 2019, el creixement economic de la zona euro es modera
finsaun 1,1 % interanual (vaser d'un 1,3 % i d’'un 1,2 % interanual el
primer i el segon trimestre, respectivament). En el cas d’Espanya, el
tercer trimestre el PIB ha crescut un 0,4 % intertrimestral i un 2 %
interanual (el primer i el segon trimestre havia crescut un 2,2 % i un
2 % interanual, respectivament).

Els indicadors de clima empresarial es mostren menys optimistes
de cara al quart trimestre

D’altra banda, les expectatives de les empreses catalanes per al quart
trimestre d’enguany encara son positives, ja que la diferencia entre el
percentatge d’empreses que preveu una millora en la marxa del negoci
i les que preveuen un empitjorament és del 5,0 %. Tot i aix0, aquest
saldo és el més baix des del 2015 i assenyala un to menys optimista, si
bé es manté per sobre del conjunt de I'Estat, que se situa en terreny
negatiu (-2,7 %). Quant a la percepcioé de la situacio de la marxa del
negoci de les empreses catalanes en el tercer trimestre del 2019, el
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saldo ha estat positiu, del 6,3 %, pero amb una percepcidé menys
positiva que el segon trimestre i que la que es registrava durant el
2018. Durant el tercer trimestre, la percepcié de les empreses catalanes
també ha estat millor que la del conjunt d’Espanya (0,2 %).

El VAB del sector industrial segueix contraient-se

Durant els darrers mesos el sector industrial ha mantingut una
tendéncia descendent. Cal recordar que el sector industrial venia
registrant una forta expansio a Catalunya des de I'any 2014, pero
aquesta evolucio va invertir-se I'any 2018, ja que la desacceleracio del
comerg internacional va afectar en major mesura a aquest sector (que
és el més internacionalitzat). Al mateix temps, alguns subsectors
industrials també s’enfronten a reptes estructurals importants (com
ara el sector de 'automobil, amb I'adaptacié a les noves pautes
ambientals i nous patrons de consum). Tot aixo va conduir a que des
de finals del 2018 el VAB industrial experimentés una caiguda
important, d’'un 2,4% interanual el quart trimestre. Durant I'any 2019
el ritme de descens no ha estan tan pronunciat, pero es manté la
dinamica negativa: el tercer trimestre el VAB industrial cau un 0,7 %
interanual, similar al descens dels dos trimestres anteriors.
Paral-lelament, les dades d’afiliats a la Seguretat Social corresponents a
la inddstria suggereixen que el sector ja no crea ocupacio en termes
interanuals i, de fet, mostren algun mes de reduccio.

Evoluci6 de la producci6 industrial
(Mitjana mobil dels darrers 12 mesos, % de variacio interanual)

Subministrament d'aigua

Resta de manufactura

Magquinaria i equips mecanics
Alimentacid, begudes i tabac
Productes farmacéutics

Total d'IPI

Total d'industries manufactureres
Energia electrica i gas

Quimica

Metal-lurgia i productes metal-lics
Equips eléctrics, electronics i optics
Cautx i plastics

Material de transport

Altres productes minerals no metal-lics
Textils, confeccid, cuir i calcat
Paper i arts grafiques

Industries extractives

-10 8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
m Agost de 2018 m Agost de 2019

Font: Idescat i INE.
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L’evolucio desfavorable del sector queda recollida per les dades de
produccié industrial, que van enregistrar una evolucié molt negativa a
finals del 2018, i des d’en¢a han mantingut una trajectoria feble,
combinant augments i reduccions en termes interanuals. Segons la
dada més recent, del mes d’agost, I'index de producci¢ industrial
(filtrat d’efecte de calendari) augmenta un 1,5% interanual, mentre que
en mitjana mobil dels darrers dotze mesos, el descens és d’'un 2,1%
interanual.

La informacio per branques (mesurada amb I'index de produccio
industrial sense ajust de calendari, en mitjana mobil dels darrers dotze
mesos) mostra que la dinamica negativa afecta una bona part
d’activitats industrials. Les branques amb un comportament més
desfavorable son el paper i arts grafiques, el textil i confeccio, els altres
productes minerals no metal-lics i les activitats extractives. Com ja s’ha
comentat abans, en el cas del subsector de material de transport, amb
un pes rellevant dins la indUstria, la caiguda esta relacionada en part
amb I'impacte negatiu que ha suposat per al sector I'adaptacio a les
noves normes d’emissions. Aquest impacte sobre el subsector s’observa
molt especialment a I'economia alemanya. En I'altre extrem, les
branques de la industria catalana que presenten una evolucio positiva
de la produccio han estat el subministrament d’aigua, les altres
manufactures (que inclouen industries com les del moble), la
maquinaria mecanica, i la industria alimentaria.

Evolucié de la produccié industrial ala zona euro
(mitjana mobil dels darrers 12 mesos, % de variaci6 interanual)
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Franca Espanya Italia Zonaeuro Catalunya Alemanya

m Agost de 2018 m Agost de 2019

Dades amb els efectes de calendari corregits.

Font: Idescat, INE i Eurostat.
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La produccié industrial també presenta un to desfavorable als
principals paisos de la zona euro

El deteriorament en el sector industrial des de finals del 2018 ha estat
un element comu dins les grans economies de la zona euro. Si es
considera la mitjana mobil dels ultims dotze mesos (fins a I'agost del
2019), s’observa una caiguda notable de la producci6 industrial a
economies com a Catalunya o Alemanya. Cal recordar que durant el
periode 2014-2017 la produccio industrial havia registrat a Catalunya
un creixement forca superior al de la zona euro.

La construccido modera el seu ritme de creixement, fins aun 3,4 %
interanual

L’actual context economic, caracteritzat per una desacceleracié de
I’economia de la zona euro i una reduccio de la confianga, han afavorit
una moderacio en el creixement del sector de la construccio. A banda
d’aixo0, cal destacar que I'entrada en vigor de la nova llei hipotecaria el
mes de juny també pot haver afavorit la feblesa en alguns indicadors
immobiliaris. Aixi, el tercer trimestre del 2019 el VAB de la construcci6
creix un 3,4 % interanual, un augment substancial perdo menys dinamic
que els ritmes d’'un 5,5 % i d’'un 4,4 % interanual del primer i del segon
trimestre, respectivament.

Projectes visats pels col-legis d'arquitectes técnics
(nombre d'habitatges nous)

Nombre % de variaci6 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 12.917 28,0
2019 (gener-juliol) 8.035 -2,3

Font: Ministeri de Foment.

La major part d’indicadors relacionats confirmen aquest creixement
menys dinamic en comparacié amb trimestres anteriors. D’'una banda,
els visats de nova construccio fins al mes de juliol cauen un 2,3 %
interanual, després d’haver enregistrat creixements positius i per sobre
del 20 % des de I'any 2014. Cal recordar, a més, que en valor absolut el
nombre de projectes actual és molt inferior a les xifres que s’anotaven
abans de la recessio, quan el sector registrava una expansio poc
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sostenible (I'any 2018 es van registrar gairebé 13.000 projectes, mentre
gue I'any 2006 se’'n registraven més de 125.000).

D’altra banda, les compravendes d’habitatges nous acumulen alguns
mesos en negatiu, després de diversos anys amb creixements notables.
Com ja s’ha avancat, aquesta dinamica pot reflectir en part I'aplicacié
de la nova llei hipotecaria, que preveu terminis més llargs —amb
informacié més detallada al consumidor per part de les entitats i dels
notaris- i que explica en part la caiguda que s’esta produint en les
hipoteques constituides (a Catalunya han caigut gairebé un 17 %
interanual el mes d’agost). Els preus de venda de I'habitatge, amb
dades del segon trimestre del 2019, segueixen mostrant un creixement
positiu, d’'un 5,2 % interanual, pero que és el ritme més baix des del
2015. També s’observa una moderacié en I'ocupacio del sector, amb un
augment de I'afiliacio a la Seguretat Social d’'un 3,5 % interanual el
tercer trimestre del 2019, mentre que durant I'any 2018 i el primer
semestre del 2019 el ritme de creixement de I'afiliacio superava el 4 %
interanual.

Pel que fa a I'obra civil, durant el 2018 es va produir un descens intens
de la licitacio oficial (d’'un 40,6 %), que va tornar als valor minims de
I'any 2013, i molt lluny de les xifres que s’anotaven al periode 1995-
2007, tant en el cas de la licitacio de les administracions territorials
com en l'estatal. Els darrers mesos del 2019 (fins al mes d’agost)
mostren com la licitacié continua en negatiu pero amb una caiguda
forca més moderada. El retrocés en la licitacioé de les administracions
territorials (Generalitat i administracio local) s’ha moderat, mentre
s'observa un augment en la licitacio de I’'Estat i la Seguretat Social.

Evolucio de la licitacio oficial
(mitjana mobil de 12 mesos)
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Font: Ministeri de Foment.
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El sector serveis manté un creixement solid (2,8 % interanual)

Segons I'avanc del PIB del tercer trimestre, el sector serveis manté un
creixement robust (2,8 % interanual), similar al dels dos trimestres
anteriors. Per tant, dins de I'actual context de moderacio economica, el
sector serveis mostra una resisténcia notable, amb una evolucio solida
dels serveis de no mercat i d’alguns serveis de mercat com les activitats
professionals.

Dins de les activitats dels serveis, destaca el creixement de les
activitats professionals i cientifiques, i també la fortalesa dels
serveis de no mercat

Entre els indicadors del sector, I'indicador d’activitat del sector dels
serveis (IASS) proporciona informacio sobre la xifra de negoci de les
empreses de serveis de mercat. Aquest indicador mostra una
trajectoria favorable, tot i que durant el 2019 el ritme s’ha desaccelerat
lleument: durant el 2018 va créixer un 5,3 % i en el periode gener-agost
d’enguany I'increment acumulat ha estat d’'un 3,4 % interanual, per la
desacceleraci6 del comerg i de les activitats administratives. En canvi,
destaca el fort creixement de branques com les activitats professionals

i cientifiques.

L’afiliacio a la Seguretat Social al sector serveis segueix amb un
creixement notable, d’'un 2,7 % interanual el tercer trimestre. Es
detecta un dinamisme important als serveis de no mercat, amb un
creixement de I'afiliacio superior al 3 % interanual.

Indicadors d'activitat de mercat del sector de serveis
(variacio interanual de la mitjana mobil de tres mesos)
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La despesa de turisme estranger segueix creixent a bon ritme
(4,3 % anual)

Pel que fa als indicadors turistics, segueixen mostrant uns resultats
positius, sobretot en termes de despesa turistica. Fins a I'agost, el
nombre de turistes estrangers registrava un creixement modest, d’'un
0,7 % anual, pero en canvi la despesa de turisme estranger mostrava
un creixement significatiu, d’un 4,3 % anual en termes acumulats. Cal
recordar que la despesa de turisme estranger ha encadenat diversos
anys de fort dinamisme (d’'un 10,1 % el 2017 i d'un 7,2 % el 2018). En
particular, s’ha produit un comportament especialment favorable en el
turisme procedent de paisos no tradicionals i amb una despesa
associada més alta. D’altra banda, les pernoctacions hoteleres també
mostren un creixement, més intens en el cas del turisme estranger
(3,8 % anual en termes acumulats fins al setembre del 2019).

Indicadors del sector turistic
(% de variacié interanual)

Catalunya Espanya

Pernoctacions hoteleres 2018 Gener-setembre del 2019 Gener-setembre del 2019

Turisme total -0,8 2,9 1,3
Turisme estatal -5,1 0,5 3,6
Turisme estranger 0,9 3,8 0,0
Turisme estranger 2018 Gener-agost del 2019 Gener-agost del 2019
Nombre de turistes 0,4 0,7 15
Despesa turistica 6,5 4,3 3,2
Font: INE.

El VAB del sector agrari cau un 2,8 % interanual

Pel que fa a I’evolucio del sector agrari i pesquer, el seu VAB en volum
ha accentuat la dinamica negativa, i el tercer trimestre el retrocés
arriba a un 2,8 % interanual (després de caure un 2% interanual el
segon trimestre).

Pel costat de la demanda, les dades del segon trimestre del 2019
mostren un afebliment en la inversio, mentre que el consum
privat de les llars manté un ritme suau

Pel costat del demanda, només es disposa de dades fins al segon
trimestre del 2019 (i per tant, no estan encara revisades per I'ldescat, a
diferencia de les dades pel canto de I'oferta). Cal recordar que el 2018
la demanda externa de I'’economia catalana es va veure afectada pel
clima de tensions comercials internacionals: la feblesa en les
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exportacions de béns i serveis a I’estranger va determinar que
I'aportacio de la demanda externa al creixement del PIB es reduis
gradualment, fins a tornar-se negativa el quart trimestre del 2018.
D’altra banda, la demanda interna va mostrar I'any 2018 un ritme
encara significatiu, amb una fortalesa notable en la formacio bruta de
capital.

Durant el 2019 la demanda interna ha moderat el seu creixement (fins
arribar a un 1,5 % interanual el segon trimestre) per una desacceleracio
intensa en la formacio bruta de capital, que va registrar I'augment més
baix des del 2013 (1% interanual el segon trimestre). Aixi, la formacio
bruta de capital és la variable que recull en major mesura el
deteriorament de les expectatives en un context de desacceleracié
economica global. Pel que fa als components de la formacio bruta,
destaca el retroceés de la inversio en béns d’equipament (-0,6 %
interanual), mentre que la inversio en construccié mostra un
dinamisme notable (3,4 %). La despesa en consum de les llars mante
un creixement modest (1,4 %) pero estable. D’altra banda, la despesa
en consum de les administracions publiques va experimentar un
augment similar als dos trimestres anteriors (2,3 % interanual).

Evolucié del PIB de Catalunya
Dades amb els efectes estacionals i de calendari corregits (% de variaci6 interanual)

2018 2018 2019

Mitjana Tercer Quart Primer Segon

anual trimestre trimestre trimestre trimestre

Demanda interna 2,5 2,2 2,4 1,9 1,5
Despesa en consum de les llars 2,0 1,7 15 1,4 1,4
scmmistotions ahiouee?
Formacié bruta de capital® 4,6 3,9 4,7 3,2 1,0
Béns d'equipament i altres actius 4,7 4,2 6,1 4,0 -0,6
Construccié 4,2 3,5 3,0 2,4 3.4
Saldo exterior® * 0,4 0,6 -0,2 0,3 0,7
Saldo amb I'estranger* -0,4 -0,3 -0,6 -0,8 1,3
Exportacions de béns i seneis 2,0 1,0 0,4 -1,6 3,1
Importacions de béns i sereis 3,6 2,1 2,4 0,7 -0,2

YInclou 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.

“ Aportaci6 al creixement del PIB.

Font: Idescat.

Pel que fa a la demanda externa, durant el segon trimestre del 2019 les
exportacions de béns i serveis a I’estranger van mostrar una millora
(amb un creixement d’un 3,1 % interanual), mentre que les
importacions van empitjorar la seva evolucio (amb una reduccio d'un
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0,2 % interanual) en part a causa del creixement més feble de la
demanda interna. Aix0 va provocar que la contribucio al creixement
del PIB del saldo amb I'exterior millorés: va tenir una aportacio
positiva de 0,7 punts percentuals.

Pel que fa als indicadors disponibles pel costat de la demanda
corresponents al tercer trimestre del 2019, mostren senyals desiguals.
Quant al consum privat, el creixement del segon trimestre és modest,
pero el comportament positiu de I'ocupacio i el creixement que
s’observa en els salaris tenen un efecte positiu en la renda de les llars i
son elements que poden sostenir el seu consum. Paral-lelament, les
dades disponibles per a Espanya mostren que la taxa d’estalvi ha
augmentat fins arribar el segon trimestre al 8,7 % de la renda bruta
disponible. Per tant, part de la desacceleracié del consum privat tindria
la seva contrapartida en I'augment de I'estalvi.

D’una banda, el comerg al detall millora la evolucio, amb un
creixement d’un 3,5 % interanual el tercer trimestre. En el cas de les
matriculacions de turismes, el tercer trimestre accentuen la caiguda
anual (-4,0 %). Una part de la reduccié podria explicar-se per la
comparacio amb el mateix periode del 2018, quan les matriculacions
van créixer de manera significativa per I'anticipacié de compres abans
de I'entrada en vigor de la nova normativa d’emissions de vehicles a
partir del setembre del 2018.

Indicadors de demanda
(% de variaci6 interanual)

Matriculacions

Comerg al detall Turismes  Vehicles de carrega
2018
1r trimestre 1,6 11,4 5,6
2n trimestre 0,4 8,1 14,4
3r trimestre -2,2 3,7 17,6
4t trimestre 1,6 -4,9 4,5
2019
1r trimestre 0,3 -3,6 -9,4
2n trimestre 0,8 -2,7 -12,4
3r trimestre 3,5 -4,0 -18,6

Font: INE i Direccié General de Transit.

Pel que fa a I'evolucio de la inversio, la matriculacié dels vehicles de
carrega a Catalunya segueix amb una tendencia molt negativa (-18,6 %
anual). Altres indicadors com les importacions de béns d’equipament
ofereixen senyals febles: la informacio tan sols arriba al segon
trimestre i assenyala un creixement d’'un 2,6 % interanual, per sota
dels registres dels dos trimestres anteriors (quan el creixement
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oscil-lava al voltant d’'un 10 % interanual). Pel que fa a la inversio en
construccid, en general els indicadors d’activitat del sector suggereixen
un cert alentiment.

En relacio al comportament de la demanda exterior, com es comenta al
tercer capitol d’aquesta publicacid, durant els vuit primers mesos del
2019 el creixement de les exportacions de béns ha registrat un
augment acumulat d’'un 2,1 % interanual, un creixement modest pero
gue supera els registres desfavorables a finals del 2018 i principis del
2019. Les importacions de béns mantenen un ritme de creixement
solid i més alt que les exportacions, d'un 4,2 % interanual en valor. Pel
gue fa al comportament del comer¢ exterior de serveis, com ja s’ha
comentat abans, els indicadors turistics mostren una evolucio
favorable, en particular pel que fa al creixement de la despesa de
turisme estranger (que incrementa un 4,3 % anual).
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3.
El comerc exterior

Les exportacions de béns avancen un 2,1 % interanual fins a
I’agost

Després de mostrar un creixement modest I'any 2018, de I'1,1 %, amb
una marcada desacceleracio, les exportacions catalanes de béns
avancen a ritmes moderats. Durant els vuit primers mesos de I'any, les
exportacions catalanes de béns augmenten un 2,1 % interanual. Entre
2009 i 2018, en termes corrents, el creixement de les exportacions ha
estat ininterromput, amb un augment acumulat del 72,8 %. Pel que faa
les importacions, les dades dels vuit primers mesos del 2019 mostren
un creixement del 4,2 % interanual en valors corrents, un ritme menor
al del conjunt del 2018 (6,9 %).

D’altra banda, quan es consideren les dades en termes de volum,
I'expansio del ritme exportador es mostra meés continguda. Tot i que no
es disposa d’'informacio per a Catalunya sobre I'evoluci6 dels fluxos
comercials en preus constants, es pot fer una aproximacio a partir de
I'evolucié dels preus del comerg de I'economia espanyola (que
augmenten fins a I'agost un 0,9 % interanual en el cas de les
exportacions i un 0,5 % en el de les importacions). Tenint en compte
aquesta evolucio dels preus, les exportacions catalanes, en termes de
volum, creixen un 1,2 % fins a I'agost, mentre que les importacions ho
fan un 3,7 %.

La moderacio en el creixement de les exportacions catalanes s’explica,
en part, per I'alentiment del comer¢ mundial. Com constata el World
Economic Outlook de I'FMI publicat el mes d’octubre, el creixement
del comerg global de béns i serveis perd dinamisme i es preveu un
creixement de només un 1,1 % per al 2019. Les projeccions de
creixement s’han rebaixat 1,4 punts percentuals respecte de les
estimacions del mes de juliol i 2,3 punts respecte de les d’abril. Les
tensions comercials entre els EUA i la Xina es van agreujar a mitjans
d’any, amb I'increment d’aranzels (del 10 % al 25 %) sobre 200.000
milions de dolars d'importacions xineses als EUA. A I'octubre, els EUA
també han aplicat noves mesures aranzelaries a productes de la UE,
especialment en el sector primari, com a resposta a la resolucio de
I’'OMC pels subsidis il-legals a Airbus. Els paisos més afectats per
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aquests aranzels son Franca, Alemanya, Espanya i Regne Unit. A
Catalunya I'afectacié global directa s’estima en uns 100 milions d’euros
i es concentra especialment en els sectors de I'oli d’oliva i del vi. Tambeé
a I'octubre continua la incertesa sobre el desenlla¢ del Brexit, ja que
I'aprovacio per part del Parlament britanic de I'acord de sortida
negociat ha quedat prorrogada, en principi, fins al 31 de gener de
2020.

A Catalunya, s’observa una bretxa en les taxes de creixement de les
exportacions i les importacions de béns que s’inicia el segon trimestre
del 2018, amb una moderacié acusada en les exportacions, mentre que
les importacions han mantingut un creixement significatiu. Aquest fet
s’explica per la combinaci6 de la moderacié en la demanda dels paisos
europeus i I'afebliment del sector industrial, mentre que la demanda
interna ha mantingut un creixement més estable i ha augmentat el seu
abastiment via importacions.

Evolucié del comer¢ de béns amb I'estranger
(mitjana maobil de 12 mesos, % de variacio interanual)
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Nota: dades en valors corrents.
Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Industria, Comer¢ i Turisme.

No obstant aix0, les dades que ofereix el Ministeri d’Industria, Comerg
i Turisme provinents del Departament de Duanes de 'AEAT s’han
d’analitzar amb prudeéncia, especialment en el cas de les importacions.
El motiu és que en el moment de realitzar la declaracié duanera (o de
facilitar la informacio estadistica a Intrastat sobre les importacions
provinents de la UE) és possible que no es conegui la destinacié de
consum final del bé. Aquest factor és especialment rellevant en el cas
de Catalunya ja que les importacions catalanes tenen un component de
reexportacio destacable, per la condicio fronterera i pel potencial del
sector logistic.
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La competitivitat en costos trenca la tendencia de millora

La competitivitat en costos (amb dades a nivell estatal, valorada en
termes de cost laboral unitari relatiu de les manufactures, ajustat per
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, aquesta evolucio favorable de la competitivitat va ser
un dels factors que van empenyer a I'al¢ca el creixement de les
exportacions. Entre 2016 i 2017, I’evolucié a la baixa dels costos
laborals relatius es va frenar i la competitivitat envers els paisos de la
zona euro i els paisos desenvolupats va empitjorar, un fet accentuat, a
més, per I'apreciacié del tipus de canvi de I'’euro. En canvi, I'evolucié
dels indexs de competitivitat el 2018 i el 1T2019 van reprendre una
evolucié favorable que no ha tingut continuitat el segon trimestre
d’enguany. Aquesta evolucio més recent ha estat desfavorable en bona
mesura pel major increment del cost laboral unitari respecte al del
conjunt d’economies competidores.

indexs de competitivitat segons el cost laboral unitari en manufactura i
tipus de canvi (dades de I'economia espanyola; index 1999 = 100)
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Nota: L'increment de I'index indica pérdua de competitivitat.
Font: Banc d'Espanya.

La caiguda de les exportacions del sector de I'automobil
contrasta amb el creixement generalitzat del conjunt de branques
exportadores

En I'analisi per branques de les exportacions catalanes fins a I'agost del
2019 destaca la davallada del sector de 'automobil, del -11,4 %
interanual. La reduccio6 de la demanda dels principals mercats
europeus ha condicionat I’evoluci6 d’un dels sectors que havia
presentat major dinamisme en anys anteriors i s’havia consolidat com
a segona branca per importancia en les exportacions catalanes. Destaca
especialment la reduccié del 26,0 % del valor de les exportacions a
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Alemanya. En canvi, la dinamica de la resta de branques exportadores
és forca diferent. Si s’exclou el sector de I'automobil, el creixement
acumulat fins a I'agost de la resta de branques és del 3,3 %. El principal
sector exportador catala, la indastria quimica, ha augmentat les vendes
a l'estranger un 5,7 % fins a I'agost i representa la principal contribucio
al creixement. La branca alimentaria (6,4 %) també té una contribucié
notable al creixement. Sectors com el textil (7,8 %) repunten el 2019
amb notable dinamisme.

En aquest sentit, cal destacar que les exportacions espanyoles de béns
mostren una taxa de variacio interanual acumulada fins a I'agost
lleument inferior a Catalunya (1,1 %). Pero en el cas del sector de
I'automobil, les exportacions creixen un 1,6 %.

Exportacions de béns per sectors economics
(valors corrents)

2018 Gener-agost del 2019
milions % de variacié milions % de variacié
d'euros interanual d'euros interanual

Agricultura, ramaderia, caga, silvicultura i pesca 1.530 -1,2 1.018,6 -1,6
Productes energétics; extraccio i refinacié petroli 2.245 -18,5 2.126,4 37,6
Alimentacio i begudes 8.350 -2,5 5.869,4 6,4
Textil, confeccio, cuir i calgat 5.855 0,5 4,181,2 7,8
InduUstries quimiques 17.198 2,9 12.159,0 57
Metal-largia i productes metal.lics 4.286 15 2.857,1 -2,3
Magquinaria i equips mecanics 4.451 2,5 3.058,7 3,1
Maquines d'oficina, instruments precisio i optica 950 -10,0 630,7 7,7
Equips eléctrics i electronics 4.807 55 2.923,7 -2,8
Vehicles de motor i altres materials de transport 12.616 -0,1 7.869,7 -11,4
Resta branques d'activitat 8.318 3,8 5.594,0 1,3
No classificats 1.042 65,4 724,4 11,4
Total 71.649 1,1 49.013 2,1

Nota: Les dades son provisionals.
Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Inddstria, Comerg i Turisme.

Les exportacions d’alt contingut tecnologic tornen a repuntar i
creixen un 13,1 %

Des del 2014, les exportacions de més contingut tecnologic han crescut
significativament, per damunt de la mitjana de productes industrials.
Com a consequeéncia d’aquest comportament, les exportacions d’alt
contingut tecnologic han guanyat pes, i el 2018 van representar un
10,9 % del total de les exportacions industrials. Amb dades del primer
semestre del 2019, s’observa un creixement del 13,1 % de les
exportacions d’alt contingut tecnoldgic, mentre que el total de
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productes industrials ha augmentat un 1,7 %, molt influenciat per la
caiguda d’un 4,3 % de les exportacions de productes de nivell
tecnologic mitja alt, on s’inclouen els vehicles. Finalment, les
exportacions de tecnologia mitjana baixa augmenten un 7,8 % i els
productes de baixa tecnologia creixen un 5,7 %.

Exportacions de productes industrials per nivell tecnologic
(valors corrents)

2018 Gener-juny 2019
milions % variacid milions % variacid
d'euros interanual d'euros interanual

Nivell tecnologic alt 7.399,8 1,2 4.066,7 13,1
productes farmacéutics 5.129 1,6 3.023 14,4
productes informatics, electronics i optics 2.245 -0,2 1.020 7,7
altres 26 60,7 24 282,6
Nivell tecnologic mitja alt 33.138 2,3 16.893 -4,3
productes quimics 12.062 3,5 6.192 1,4
materials i equips eléctrics; maquinaria i vehicles 19.904 0,8 10.096 -7,9
altres 1.172 16,4 605 2,5
Nivell tecnologic mitja baix 9.777 -4,2 5.438 7,8
;ﬁ;ﬁ;??ﬁgﬁ;.%gﬁsques, productes minerals no 5 681 4.2 2 945 05
productes metal-lics 1.919 -0,1 994 -1,4
altres 2.177 -23,1 1.499 39,4
Nivell tecnologic baix 17.525 -0,1 9.127 57
E;optlt:ctes alimentaris, téxtils, cuir i calcat, fusta i 15.955 05 8.323 5.7
altres 1.570 3,6 804 5,0
Total de productes industrials 67.840 0,6 35.525 1,7

Nota: Les dades son provisionals.
Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'IndUstria, Comerg i Turisme.

Les exportacions destinades als mercats de la UE augmenten un
2,6 % interanual fins a l’'agost

Les exportacions catalanes als mercats comunitaris han crescut un
2,6 % els vuit primers mesos del 2019, mentre que les adregades als
paisos de fora de la UE han crescut un 1,0 %. Aquest patro difereix de
la tendencia dels darrers anys, en queé son els mercats de fora de la UE
els que s’han mostrat més expansius.

Entre el principals socis comercials a la zona euro, s’observen
diferéncies notables en I'evolucié dels vuit primers mesos del 2019. Les
exportacions al principal mercat estranger, Franca, augmenten (5,7 %),
mentre que destaca en negatiu I'exportacié a Alemanya (-8,4 %), molt
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influida per la reduccio de la demanda de vehicles. També es produeix
un fort increment en les exportacions al Regne Unit (8,3 %). Fora de la
UE, destaca especialment 'augment d’exportacions a Suissa (31,4 %).
Per la seva banda, la contraccio de les exportacions als EUA iniciada el
2018 es reverteix, i augmenten un 4,7 % anual els vuit primers mesos
de I'any. En canvi, les exportacions a I’Ameérica llatina (-1,5 %) i
I'agregat de la resta del mon (-2,7 %) afronten taxes de creixement
negatives.

Exportacions de béns per arees i paisos
(valors corrents)

2018 Gener-agost del 2019
milions % de variacio milions % de variacio
d'euros interanual d'euros interanual

Unié Europea 46.273 0,6 31.817 2,6
Zona Euro 37.408 0,2 25.301 1,0
Alemanya 7.634 -4,1 4,832 -8,4
Franca 11.498 2,4 8.075 5,7
ltalia 6.219 -1,7 4.306 54
Portugal 4.884 4,6 3.230 -0,4
Regne Unit 3.927 -2,6 2.886 8,3

Paisos de fora de la UE 25.377 2,1 17.196 1,0
Resta d'Europa 5.344 -1,8 3.955 10,0

Suissa 2.362 2,5 2.039 31,4
America del Nord 2.798 -3,5 1.948 4,8
EUA 2.530 -3,2 1.762 4.7
Ameérica llatina 4.486 6,5 2.936 -1,5
Resta del mén 12.748 3,6 8.357 -2,7
Japo 849 0,8 569 2,6
Xina 1.494 -3,0 1.016 1,8
Total 71.649 11 49.013 2,1

Nota: Les dades son provisionals.
Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Inddstria, Comerg i Turisme.

Les importacions de béns augmenten un 4,2 % fins a l’agost

Els primers vuit mesos de I'any les importacions de béns mostren un
creixement del 4,2 % interanual, per sota de la taxa del 2018 (6,9 %).
La moderacio dels fluxos comercials amb I’estranger al llarg de I’Gltim
any i mig ha afectat menys a les importacions que a les exportacions.
L’aproximacio realitzada a partir de I'evolucio del preus de les
importacions estatals mostra, com abans s’ha indicat, una evolucié de
les importacions en termes constants d’un 3,7 %.
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Les importacions han crescut de manera generalitzada per branques
amb poques excepcions, com és el cas de I'agricultura, ramaderia i
pesca (-4,6%) o la metal-lurgia (-4,4 %). La principal branca
d’importacio, la industria quimica, augmenta de manera significativa
(9,4 %). Conveé destacar també el creixement del sector de I'automocio
(3,9 %), que contrasta amb la reducci6 de les exportacions de vehicles.

Importacions de béns per sectors economics
(valors corrents)

2018 Gener-agost 2019
milions % de variacié milions % de variacié
d'euros interanual d'euros interanual

Agricultura, ramaderia, caga, silvicultura i pesca 3.677 -3,9 2.373 -4,6
Productes energeétics; extraccié i refinacio petroli 8.563 25,9 6.128 10,1
Alimentacio i begudes 6.238 -0,2 4.253 2,2
Textil, confeccid, cuir i cal¢at 8.866 -1,0 6.088 4,0
IndUstries quimiques 18.208 12,0 13.315 9,4
Metal-largia i productes metal-lics 5.071 6,2 3.344 -4,4
Magquinaria i equips mecanics 5.364 6,4 3.793 6,5
Maquines d'oficina, instruments precisio i optica 2.470 -2,8 1.550 -1,6
Equips eléctrics i electronics 6.595 -0,9 4.262 1,0
Vehicles de motor i altres materials de transport 15.582 10,3 10.850 3,9
Resta branques d'activitat 10.077 5,0 6.785 15
No classificats 55 15,4 54 47,4
Total 90.765 6,9 62.795 4,2
Nota: Les dades so6n provisionals.

Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Industria, Comerg¢ i Turisme.
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4.
Mercat de treball

El mercat de treball continua amb un creixement de 'ocupacio6
notable, pero insuficient per a seguir rebaixant I'atur

La moderacio en el creixement economic que s’observa des del 2018 ha
donat pas a un creixement de I'ocupaci6 també més lent i uns resultats
menys positius pel que fa a I'atur: tot i que I'ocupacié encara augmenta
a taxes significatives i que superen el 2 % interanual, I'expansi6 de la
poblacié activa provoca que aguesta creacié d’ocupacio sigui
insuficient per a seguir reduint la poblacié en atur. Segons I'Enquesta
de poblacio activa (EPA), el tercer trimestre del 2019 la poblacio
ocupada ha crescut un 2 % interanual, similar al ritme del segon
trimestre (2,1 %), pero inferior a 'augment que es registrava el primer
trimestre (d'un 2,7 % interanual). En termes absoluts, 'EPA mostra un
increment de I'ocupacié de 68.500 persones en comparacio amb el
mateix trimestre del 2018. D’altra banda, I'afiliacio a la Seguretat
Social va créixer un 2,4 % interanual el tercer trimestre, igual que
I'augment del segon trimestre. No obstant aixo, les dades més recents,
del mes de setembre, mostren un creixement més feble de I'afiliacio,
d’'un 2,2% interanual en termes de mitjana mensual, el ritme més baix
des de I'any 2014.

Dinamica de I'ocupacio
(% de variacié interanual)
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Font: Idescat, INE i Ministeri de Treball, Migracions i Seguretat Social.
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A Espanya l’ocupaci6é també es desaccelera (fins al 2,6 % segons
les dades d’afiliacio i 1,8 % interanual segons I'EPA)

L’ocupacié també segueix un perfil de desacceleracié gradual a
Espanya. L’afiliacio a la Seguretat Social ha crescut un 2,6 % interanual
el tercer trimestre, pero també perd ritme progressivament i presenta
les taxes més baixes dels ultims anys. D’altra banda, I'ocupacio6 de
I'EPA mostra un augment forga meés baix i amb una desacceleracié més
intensa: el creixement de I'ocupacio passa d'un 2,4 % interanual el
segon trimestre fins a un 1,8 % interanual el tercer. Les dades
d’ocupacié de I'EPA corregides d’estacionalitat i d’efecte calendari (que
nomeés estan disponibles per a Espanya, pero no per a les comunitats
autonomes) també corroboren I'afebliment, amb un increment
intertrimestral de I'ocupacié molt baix (un 0,1 %), el més reduit des de
principis del 2014. De tota manera cal dir que, fins al moment,
I'augment de I'ocupacio tant a Catalunya com a Espanya continua sent
forca significatiu si es compara amb I'increment del PIB, ja que
presenta taxes similars i aixo suggereix que el creixement economic
continua sent intensiu en factor treball. Les dades de la comptabilitat
trimestral d’Espanya del tercer trimestre del 2019, que assenyalen un
creixement del PIB i de I'ocupacio d'un 2 % i d’'un 1,8 % interanual
respectivament, corroboren aquesta dinamica.

Per sectors d’activitat, s’observa una desacceleracié marcada de
I’'ocupacio en la industria

Tornant a les dades de Catalunya, les dades d’afiliacié a la Seguretat
Social per grans sectors d’activitat mostren una evolucio desfavorable
de I'afiliacio a la industria, en linia amb el to negatiu de I'activitat al
sector. Aixi, I'afiliacié en la industria deixa de créixer (amb un
creixement interanual nul el tercer trimestre, el resultat mes
desfavorable des de I'any 2013), i en algun mes en particular ja registra
un creixement interanual negatiu. A la construccio, I'afiliacié segueix
mostrant I'augment relatiu més alt (d’'un 3,5 % interanual el tercer
trimestre) perdo amb un ritme més lent que en trimestres anteriors (el
primer trimestre augmentava més d'un 5 % i el segon trimestre
incrementava un 4,2 % interanual). Els serveis mantenen un
creixement encara significatiu (2,7 % interanual, similar als dos
trimestres previs), amb un dinamisme més marcat als serveis de no
mercat. En termes absoluts, el serveis representen la major part de les
noves afiliacions generades I'tltim any (més d’'un 85 %), atés el seu
gran pes en termes d’ocupacio.

A un nivell més desagregat, la informacioé 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 tercer trimestre del 2019, destaquen els increments
de I'afiliacio en I'educacié (del 4,5 % interanual), les activitats
sanitaries (3,1 %), les activitats de programacio i consultoria
informatica (8,9 %), i ’Administracio Publica i la Seguretat Social

(2,8 %). També destaquen, amb menys rellevancia, el comer¢ majorista
i els serveis a edificis i activitats de jardineria. Quant a la industria, tot i
la contribucio nul-la a nivell de sector, destaca I'augment de I'afiliacio
en la indastria alimentaria (de I'1,7 % interanual) i en les activitats de
reparacio i instal-lacio de maquinaria i equipament (5,5 %). Per contra,
la industria de fabricacié de vehicles de motor (-3,3 %), les activitats de
recollida i tractament de residus (-7,0 %) i la industria de confeccié de
peces de vestir (-4,6 %) varen contribuir negativament al creixement
de I'afiliacio en el sector industrial. En el sector de serveis, les activitats
del personal domestic de les llars (-4,4 %), les de reparaci6
d’ordinadors i efectes personals (-3,6 %) i les d’edicio (-2,4 %) també
varen registrar contribucions negatives a I'afiliacio, tendéncia que s’ha
repetit els dltims anys. D’altra banda, I'afiliacié de les activitats
relacionades amb I'ocupacio, que inclou les persones que treballen per
aempreses de treball temporal i que poden estar contractades en
gualsevol sector d’activitat, registra una disminucié del 0,2 %
interanual, amb un descens més moderat respecte dels trimestres
anteriors.

Evolucio de I'afiliacié a la Seguretat Social a Catalunya per grans sectors
(% de variacio interanual)
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Font: Ministeri de Treball, Migracions i Seguretat Social.
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Fortalesa en la creacié d’ocupacio assalariada, mentre que el
treball no assalariat accentua el seu retrocés

Com ja ve succeint els darrers tres anys, el creixement de I'ocupacio
segueix basant-se en un augment dels llocs de treball assalariats (d’un
3,2 % interanual). En canvi, el nombre de treballadors no assalariats ha
intensificat de manera important el seu retrocés (passa de disminuir
un 0,4 % interanual a caure un 4,6 %). Les dades d’afiliacio al regim
d’autonoms, que inclouen I'evolucié del treball no assalariat, també
apunten a una tendéncia a la baixa (s’ha reduit un 0,3 % interanual el
tercer trimestre, pero en menys mesura que el que s’'observa a I’'EPA).

Fort repunt del treball a temps parcial

Per génere, I’'ocupacio va seguir mostrant una evolucié més positiva
entre les dones (amb un increment d’un 3,1 % interanual), mentre que
I'ocupacio masculina va augmentar un 1,1 %. Pel que fa al tipus de
jornada, una de les notes destacades el tercer trimestre del 2019 és
I'augment intens de I'ocupacio a temps parcial (per sobre del 10 %
interanual). Tot i que el treball a temps parcial presentava un bon
ritme de creixement en trimestres anteriors, caldra veure si aquesta
forta acceleracio6 és transitoria o si es manté per un temps més dilatat.
La proporcid de treball a temps parcial puja fins a un 14,7 %, 1,5 punts
per sobre del valor que presentava un any abans.

Evolucié del nombre d'ocupats per situacié professional
(variacio interanual en milers de persones)
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La poblacié ocupada indefinida creix un 3,5 % interanual, i la
temporal un 2,4%

Pel que fa a tipus de contracte, I'ocupacio indefinida s’accelera
lleugerament i creix un 3,5 % interanual, mentre que I'ocupacio
temporal incrementa un 2,4 %. En termes absoluts, en comparacio
amb fa un any (tercer trimestre del 2018) s’ha produit un augment de
92.900 persones en I'ocupacio assalariada, de les quals un 83 % s6n
treballadors indefinits, i un 17 % son treballadors temporals. La taxa de
temporalitat s’ha situat en un 22,8 %, similar a la que es registrava fa
un any, al tercer trimestre de I'any 2018 (22,9 %). Cal recordar que la
taxa de temporalitat ha anat augmentant progressivament al llarg dels
anys de recuperacio economica (I'any 2014 era d’'un 18,3 %), si bé
darrerament I'increment és molt moderat.

La informacio de les oficines de treball de la Generalitat (OTG) sobre
contractes mostra que en el periode de gener al setembre del 2019 els
contractes indefinits registrats en aquestes oficines han disminuit un
2,9 % anual, de manera que s’estaria afeblint la creacio d’ocupacio
indefinida en comparacié amb anys anteriors. Cal tenir en compte,
pero, que la xifra de contractacio indefinida prové d’'unes dades
diferents de I'EPA i que nomeés recull el flux de creacié (I'estoc de
treballadors indefinits mesurat per I'EPA ve també determinat pels
fluxos de destruccid). D’altra banda, el nombre de contractes
temporals presenta un creixement modest (2,4 % anual) i per sota del
corresponent als ultims anys. La contractacié temporal continua
representant la part més gran del total de contractes (més d’un 86 %
del total), amb un pes elevat dels contractes de molt curta durada, de
manera que el mercat de treball segueix mostrant una rotacié molt
alta.

La poblacié activa encadena un any amb un creixement
interanual intens, que s’accelerafinsaun 2,3 %

Una altra de les notes destacades dels ultims trimestres és que la
poblaci6 activa torna a créixer amb forcga, després de que durant la
recessio i els primers anys de recuperacio experimentés una tendéncia
d’estancament o lleugera reduccié. Des de finals del 2018 la poblaci6
activa mostra una expansio intensa, i el tercer trimestre del 2019 s’ha
accelerat fins a un augment d’un 2,3 % interanual, I'increment més alt
des de I'any 2008. Aquesta alca de la poblaci6 activa s’explica pel fort
creixement de la poblacio en edat de treballar (d'un 1,3 % interanual), i
també per I'augment en la taxa d’activitat (de 16 a 64 anys) que arriba a
un 78,6 % (el maxim historic va assolir-se el 2013 amb un 79,7 %). Per
genere, I'increment de la taxa d’activitat segueix concentrant-se en les
dones (amb una taxa d’activitat d’'un 74,9 %, 1,8 punts més alta que un
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any enrere), mentre que la taxa d’activitat masculina (82,4 %) ha
disminuit mig punt en termes interanuals.

D’altra banda, la taxa d’ocupacié de 16 a 64 anys puja fins a un 70,1 %
el tercer trimestre, el valor més alt des del 2008 i 0,4 punts per sobre
de fa un any. La bona marxa de I'ocupaci6 femenina ha determinat que
la taxa d’ocupacio global creixi gracies a la millora en la taxa
d’ocupacié de les dones.

Magnituds del mercat de treball a Catalunya i a Espanya

Tercer Segon Tercer
trimestre  trimestre  trimestre
2017 2018 del 2018 del 2019  del 2019

Catalunya
Poblacié activa (% de variacio interanual) 0,1 0,4 0,1 1,8 2,3
Poblacié ocupada (% de variacio interanual) 2,9 2,7 2,3 2,1 2,0
Assalariats amb contracte de treball indefinit 3,0 2,7 2,0 2,5 3,5
Assalariats amb contracte de treball temporal 55 4,6 6,4 2,9 2,4
Poblacié en atur (% de variaci6 interanual) -14,6 -14,0 -15,1 -0,2 4,6
Taxa d'activitat de la poblacio de 16 a 64 anys (%) 78,6 78,0 78,0 78,4 78,6
Taxa d'ocupacio de la poblaci6 de 16 a 64 anys (%) 68,0 69,0 69,6 69,6 70,1
Taxa d'atur (%) 13,4 11,5 10,6 11,2 10,9
Homes 12,5 10,9 10,5 11,0 10,3
Dones 14,4 12,1 10,8 11,4 11,5
Poblaci6 de 16 a 24 anys 30,4 27,7 26,3 24,6 23,7
Taxa de temporalitat (%) 21,6 21,9 22,9 21,7 22,8
Proporcié d'ocupacio a temps parcial (%) 14,3 14,1 13,3 14,5 14,7

Espanya

Poblacié activa (% de variacio interanual) -0,4 0,3 0,3 0,9 1,0
Poblacié ocupada (% de variacio interanual) 2,6 2,7 2,5 2,4 1,8
Poblacié en atur (% de variaci6 interanual) -12,6 -11,2 -10,9 -7,4 -3,4
Taxa d'activitat de la poblacié de 16 a 64 anys (%) 75,1 74,9 75,0 75,1 75,1
Taxa d'ocupacié de la poblacio de 16 a 64 anys (%) 62,1 63,4 64,0 64,5 64,5
Taxa d'atur (%) 17,2 15,3 14,6 14,0 13,9

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

El fort dinamisme de la poblacio activa provoca un petit augment
de la poblaci6 en atur, després d’anys de descens continuat

Ja s’ha comentat que I'ocupacié manté un augment significatiu, dins
I'actual context de desacceleracié economica. Tot i aix0, el dinamisme
de la poblacio activa ha determinat que I'augment de I'ocupacio sigui
insuficient per a continuar reduint la poblacié en atur i per a absorbir
I'entrada de nous actius. Com a resultat d’aixo, la poblacié en atur
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abandona la tendéncia descendent que havia comencat I'any 2013, i
passa a créixer un 4,6 % interanual. En valors absoluts, en comparacié
amb el tercer trimestre del 2018 el nombre d’ocupats ha augmentat en
68.500 persones, pero al mateix temps la poblacié activa ha
incrementat en 86.900 persones, de manera que la poblacié en atur en
termes absoluts ha crescut en 18.400 persones.

La taxa d’atur se situa en un 10,9 %, i torna a baixar la proporcio
d’atur de llarga durada

La taxa d’atur a Catalunya s’ha situat en un 10,9 %, tres déecimes més
alta que la que es registrava el tercer trimestre del 2018 (10,6 %). Tot i
aquest petit augment, la proporcié d’atur de llarga durada i la de molt
llarga durada segueixen a la baixa fins a situar-se en un 36,8 % i un
20,1 %, respectivament, els valors més baixos des del 2009 i el 2010,
respectivament.

Puja la taxa d’atur en les dones (11,5 %), mentre que la taxa d’atur
dels joves de 16 a 24 anys, que segueix elevada (23,7 %), marca el
valor més baix des del 2008

Per col-lectius, en comparacié amb un any abans, la taxa d’atur de les
dones (11,5 %) puja en 0,7 punts percentuals, perque tot i el bon
comportament de I'ocupacid, s’ha produit un augment intens de noves
dones actives. En canvi, la taxa d’atur dels homes baixa a un 10,3 %
(dues decimes menys que el tercer trimestre del 2018). També
disminueix de manera important la taxa d’atur de la poblacio
estrangera, fins a un 17 % (gairebé 4 punts menys que fa un any),
gracies al bon comportament de I'ocupacio del col-lectiu. Pel que faala
taxa d’atur juvenil (de la poblacié de 16 a 24 anys), es redueix fins a un
23,7 %, el valor més baix des del 2008. En el grup d’edat juvenil una
mica més ampli, de 16 a 29 anys, la taxa d’atur també disminueix (fins
aun 19,2 %).

El segon trimestre la taxa d’atur a Espanya se situa en un 13,9 %,
| alazonaeuroenun7,5%

A Espanya, la poblacio activa creix (1 % interanual) pero amb un
comportament més moderat que a Catalunya, de manera que la creacié
d’ocupacié ha permes seguir disminuint el nombre d’aturats (-3,4 %
intearanual), tot i que cauen amb menys intensitat que els Gltims anys.
La taxa d’atur espanyola ha disminuit fins a un 13,9 %, (0,7 punts
percentuals menys que fa un any). Pel que fa a la zona euro, la taxa
d’atur segueix evolucionant a la baixa, i el tercer trimestre arriba a un
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7,5 % (taxa ajustada d’estacionalitat), el valor més baix des de mitjans
2008. Per paisos, les taxes d’atur més reduides son les registrades per
Alemanya (3,1 %), els Paisos Baixos (3,4 %) i Malta (3,4 %), mentre
que les taxes d’atur més altes continuen sent les de Grecia (16,9 %, amb
dades de juliol) i Espanya (14,2 %, dada ajustada d’estacionalitat).

Evolucio6 de la taxa d'atur
(% d'aturats / poblacié activa)
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L’atur registrat cau un 2,0 % interanual el setembre del 2019 i
continua la moderacio del seu ritme de caiguda

Durant el tercer trimestre I'atur registrat ha mantingut una tendencia
de descens interanual, si bé ha continuat la moderacio d’aquesta
caiguda. Amb dades de setembre del 2019, el retrocés és d’'un 2,0 %
interanual a Catalunya.

Evolucié de I'atur registrat
(% de variacio interanual)
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Pel que fa a Espanya, I'atur registrat ha disminuit un 3,8 % interanual
el setembre. En els dos casos, representa la menor caiguda de I'atur des
de I'inici de la recuperacio I'any 2014. Aquesta evolucio és coherent
amb el que mostrava I’'EPA, i suggereix que el creixement més moderat
de I'ocupacié i el dinamisme de la poblacio activa faran més dificil
aconseguir noves reduccions de la poblacié en atur.
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5.

L’evolucio dels preus i dels
salaris

5.1. L’evolucio dels preus

El creixement dels preus segueix frenant-se i arriba a nivells
minims

L’evoluci6 dels preus segueix la tendéncia de moderacio dels darrers
trimestres. La inflacio s’ha situat en un 0,3 % interanual el setembre, el
valor més reduit dels darrers tres anys. Aquest fet indica tant una
abséncia de tensions en la majoria de preus (tal com mostra el valor
moderat de la inflaci6 subjacent- d’'un 1,2 %-) i, a la vegada, el
comportament a la baixa del preu del barril Brent, atés que la
trajectoria dels preus esta fortament condicionada per I’evolucié de la
cotitzacio del petroli. Al mateix temps la trajectoria dels preus de
I'electricitat, orientada a la baixa, també ha incidit en I'evolucio de la
inflacio.

Evolucié del preu del petroli i la inflacio
(% de variaci6 interanual)
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Font: INE i Banc d'Espanya.

46 Nota de Conjuntura Economica. 107 Octubre de 2019 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



La inflacié subjacent segueix moderada, amb valors que no
superen I'1,2 %

Tal com ja s’ha comentat, la inflacio subjacent ha estat d'un 1,2 %
interanual el setembre, de manera que se situa per sobre de la inflacio
general, una situacié que ja es dona des del mes de juny i que cada
vegada €s més accentuada. Cal recordar que la inflacio subjacent no té
en compte I'evolucié dels productes amb inflacions més volatils, de
manera que recull la tendéncia de fons dels preus de I'economia
catalana. La moderacié que mostra la inflacié subjacent en els ultims
anys es deriva de factors diversos, com ara I’evolucio moderada del
consum privat i I'estancament o retrocés dels salaris durant els anys de
crisi i de recuperacio, si bé els darrers trimestres els salaris comencen a
mostrar un creixement nominal positiu i superior al dels darrers anys.

Durant tot el 2019, el preu del petroli ha anat fluctuant. Els increments
de produccio als EUA i I'afebliment del comerc¢ i de I'economia
mundials han portat a una lleugera moderacio, i el mes de setembre el
barril Brent se situa en els 63,6 euros, per sota del preu que presentava
un any abans. A més a més, cal tenir en compte que la depreciacié de
I'euro enfront el dolar que esta tenint lloc des del febrer de 2018
accentua lleugerament I’efecte de les pujades de preus del petroli i en
suavitza les baixades. Aixi doncs, mentre que el setembre el preu del
barril en dolars és un 19,6 % inferior que un any abans, en euros
I'abaratiment és d’un 14,8 %.

Els grups de despesa de I’habitatge i el dels transports sén els
dos grups que registren taxes negatives

El grup dels hotels, cafes i restaurants és el grup més inflacionista, amb
un creixement de preus del 2,2 % interanual el setembre. El grup Altres
és el segon grup amb un creixement mes elevat de preus, tot i que
moderat (1,9 %). La resta de grups ha registrat creixements molt baixos
o, fins i tot, descensos de preus. En aquest darrer cas hi trobem el grup
de I'habitatge, amb una taxa de creixement interanual negativa del

-3,8 %. Aquest grup inclou, a banda del lloguer de I’habitatge (1,6 %) i
altres subgrups, el comportament dels preus de I'electricitat, el gas i
altres combustibles, que han registrat, el setembre, un descens
substancial, de I'11,2 % interanual. Com que aquest subgrup té una
ponderacio important dins de I'index de preus catala, del 58,2 per mil,
el seu comportament ha tingut un paper important en la moderacié del
comportament de I'lPC. Un segon grup amb un descens interanual de
preus ha estat el dels transports (-0,6 %). En aquest grup hi té un pes
important el subgrup de la utilitzacié de vehicles personals, que inclou
els combustibles, i que ha baixat els preus un 1,7 %.
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Evolucié de I'lPC per grups de despesa (% de variacié interanual)
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Catalunya
Mitjana del 2016 01 17 o4 07 -36 10 02 -20 25 -06 11 13 20
Mitjana del 2017 2,2 1,7 1,6 0,6 3,2 0,3 1,2 4,7 1,2 1,6 09 22 1,5
Mitjana del 2018 1,8 20 18 09 24 05 08 39 21 -01 07 19 1.2
Desembre del 2017 1,2 2,1 1,4 0,6 0,8 -0,2 1,7 2,7 0,1 -0,8 05 1,7 1,2
Desembre del 2018 1,4 1,6 14 11 31 08 10 03 21 -02 10 20 16
Juliol del 2019 0,8 1,7 0,5 0,8 -1,2 1,1 0,9 0,1 0,2 0,1 1,2 23 1,9
Agost del 2019 0,6 1,8 0,7 09 -24 1,3 0,8 -0,2 0,4 0,5 1,2 24 1,8
Setembre del 2019 03 15 o6 1,1 38 13 09 -06 03 04 13 22 19
Espanya
Mitjana del 2016 -0,2 14 05 06 42 102 -02 -21 26 -10 06 11 16
Mitjana del 2017 20 12 1,7 05 39 -04 07 42 13 11 09 19 09
Mitjana del 2018 1,7 16 19 09 24 01 03 36 22 -02 08 19 09

Desembre del 2017 11 17 7 05 13 05 04 19 02 -06 07 19 07
Desembre del 2018 1,2 13 14 09 25 03 09 02 23 -01 10 18 11
Juliol del 2019 05 09 o5 09 -1,7 06 09 05 02 03 10 20 13
Agost del 2019 03 10 o6 09 33 o7 09 02 05 01 10 19 13
Setembre del 2019 01 09 o5 10 48 07 09 00 04 01 07 20 14

Font: elaboraci6 a partir de les dades de I'INE.

La resta de grups es mantenen en taxes moderades, des del 0,3 %
interanual del grup de les comunicacions el mes de setembre, fins a
I'1,5 % del grup dels aliments.

Els serveis son el grup més inflacionista de la inflacié subjacent
el tercer trimestre

Dins de la inflacio subjacent, els serveis han estat el grup més
inflacionista al llarg del trimestre (1,6 % interanual el setembre), en
linia amb el patré de comportament dels darrers trimestres. El grup de
I'alimentacié elaborada, begudes i tabac mostra un creixement de
preus més contingut (1,1 %). Els béns industrials sense productes
energetics, com acostuma a ser habitual, registren I'increment més
reduit, del 0,8 % interanual el mes de setembre.

Pel que fa als grups especials que no formen part de la inflacié
subjacent, destaca I'’evoluci6 dels preus dels productes energétics, que
han registrat una taxa negativa del 6,7 %. Cal recordar que aquest és un
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Evolucié de I'lPC per grups especials (% de variacio interanual)

index de preus sense aliments no elaborats ni
productes energétics

Béns
industrials Alimentacio
sense elaborada,

productes begudes  Alimentacié Productes
Total Seneis energetics i tabac no elaborada  energétics®
Catalunya
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
Mitjana del 2018 1,1 1,4 0,2 1,5 3,1 6,5
Desembre del 2017 0,9 1,1 -0,1 1,6 2,9 2,9
Desembre del 2018 1,0 15 0,4 0,7 3,3 2,7
Juliol del 2019 1,1 1,5 0,5 0,9 3,0 -2,8
Agost del 2019 1,2 1,6 0,7 1,0 2,9 -4,6
Setembre del 2019 1,2 1,6 0,8 1,1 2,1 -6,7
Espanya
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
Mitjana del 2018 0,9 1,5 0,0 1,0 3,1 6,1
Desembre del 2017 0,8 1,3 -0,3 1,2 2,8 2,6
Desembre del 2018 0,9 1,5 0,2 0,5 3,2 2,1
Juliol del 2019 0,9 1,4 0,3 0,5 1,6 -2,4
Agost del 2019 0,9 1,4 0,4 0,6 1,5 -4,5
Setembre del 2019 1,0 1,5 0,4 0,6 1,3 -6,6

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

Evolucié de la inflacié subjacent i dels seus components a Catalunya
(% de variacio interanual)
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Font: INE.
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dels grups especials amb un comportament més volatil i, de fet, fa uns
mesos presentava un creixement interanual significatiu (d’'un 4,8 %
interanual el mes de marg). Els preus de I'alimentacio no elaborada
creixen un 2,1 % interanual.

El diferencial d’inflacié entre Catalunya i Espanya creix
lleugerament

Durant el primer trimestre del 2019 les inflacions d’'ambdues
economies, la catalana i I'espanyola, van ser practicament de la
mateixa magnitud. A partir del segon trimestre, el creixement dels
preus a Catalunya es va situar lleugerament per sobre del d’Espanya, i
aquest diferencial ha crescut lleugerament durant el tercer trimestre,
durant el qual no ha baixat de les dues decimes. Entre els grups, la
tonica general és que la inflacio és més elevada a Catalunya que a
Espanya. Entre aquests grups, la diferencia més elevada la trobem en
el grup de I'habitatge, amb un punt de diferéncia. En aquest diferencial
hi té un paper important el subgrup de I'electricitat, el gas i els
combustibles, amb un diferencial d’1,4 punts. Els grups dels aliments,
el parament de la llar i I'ensenyament son els que mostren un
diferencial positiu més acusat, de sis décimes. Pel que fa als grups on la
inflacié és més elevada a Espanya, trobem el grup dels transports (sis
décimes) i el de les comunicacions (una décima).

Evolucié dels diferencials d'inflacio de Catalunya amb Espanya i
amb la zona euro (punts percentuals)
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Font: INE.
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Durant tot el tercer trimestre, la inflacio subjacent a Espanya s’ha
situat en taxes molt similars a la catalana, amb diferencials que
oscil-len les dues decimes. El diferencial més elevat el trobem en el
grup de I'alimentaci6 elaborada (1,1 % interanual a Catalunya i 0,6 % a
Espanya el setembre). Dins d’aquest grup destaca la rabrica de 'aigua
mineral, els refrescos i els sucs, amb un diferencial de 2,5 punts
percentuals. Els béns industrials sense productes energétics també
creixen més a Catalunya que a Espanya (quatre decimes més segons
dades de setembre).

D’altra banda, en els altres dos grups especials que no formen part de
la inflacio subjacent trobem un diferencial negatiu d’'una decima en el
grup dels productes energetics, que els darrers mesos experimenta a
Catalunya un comportament més baixista. La unificacio a I'alga del
tipus de I'impost especial sobre hidrocarburs, vigent des de principis
del 2019, podria explicar part d’aquest comportament, ates que fins ara
hi havia trams autonomics, i a Catalunya ja s’aplicava el nivell maxim,
fet que no succeia a totes les autonomies. El grup de I'alimentacio no
elaborada s’ha encarit més a Catalunya (2,1 % interanual) del que ho ha
fet a Espanya (1,3 %), en part perque els preus de la fruita fresca no
baixen tant com la mitjana estatal, i aquest subgrup té una ponderacio
relativament important dins de I'index.

La inflacio a la zona euro segueix mantenint-se molt moderada

Durant tot el 2019 la inflacio a la zona euro ha oscil-lat en valors molt
baixos, per sota de I'1,7 % interanual, i durant el tercer trimestre encara
s’ha aguditzat més la moderaci6. El mes de setembre, la inflacié ha
estat del 0,8 % interanual. Per la seva banda, la inflacié subjacent a la

Evolucioé dels preus a Catalunya, Espanya i la zona euro
(% de variacio interanual)
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zona euro també s’ha mantingut en taxes moderades, si bé superiors a
I'index general, i el setembre ha tancat amb una taxa interanual de
I'1,2 %.

Per paisos de la zona euro, destaca la inflacié interanual, amb dades de
setembre, a Eslovaquia (3,0 %) i als Paisos Baixos (2,7 %). Els paisos
menys inflacionistes han estat Xipre (-0,5 %) i Portugal (-0,3 %).

Els darrers mesos, la inflacié a Catalunya és inferior ala de la
zona euro, tot i que el diferencial es manté molt contingut

Des de I'inici de I'any 2019, la inflacio a Catalunya és menor que la que
es registra a la zona euro. Durant el darrer trimestre el diferencial
negatiu s’ha ampliat i el mes de setembre va assolir 0,5 punts
percentuals. Els preus del petroli expliguen en bona mesura aquesta
trajectoria: I'energia té mes pes dins I'lPC catala que dins de la zona
euro, i la moderacié en els preus de I'energia dels darrers mesos ha
determinat que la inflacié a Catalunya s’hagi frenat més que a la zona
euro. 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 és negatiu o nul practicament des del mes d’abril de 2018.

L'IPRI del tercer trimestre entra en terreny negatiu i s’amplia el
diferencial amb Espanya

Durant el tercer trimestre I'evolucié interanual dels preus industrials
ha registrat valors negatius, concretament durant els mesos d’agost
(-1,0 %) i setembre (-1,1 %). Aquesta trajectoria negativa, que no es
registrava des de I'any 2016, es deu en bona part a I’evolucio dels preus
del petroli, i concorda amb I’evolucio que es va observant en I'index de
preus de consum. Destaca un descens important dels preus de I'energia
(-6,5 %) i, dins d’aquest grup, s’observa un descens interanual del

6,9 % en els preus de la divisio del subministrament d’energia eléctrica,
gas, vapor i aire condicionat. Els béns intermedis també han registrat
un descens interanual de preus, del 2,2 %, mentre que la resta de grups
han experimentat creixements de preus. Els béns d’equipament (0,5 %)
també han registrat un increment de preus moderat, mentre que els
béns de consum s’han encarit més del que ho havien fet els mesos
anteriors (2,6 %). Per la seva banda, els preus industrials a Espanya
han baixat respecte de I'any anterior un 3,3 % el setembre, amb un
diferencial negatiu de 2,2 punts percentuals respecte de Catalunya.
Aquesta diferencia és deguda, principalment, als preus de I’energia,
gque a Espanya han baixat a una taxa interanual del 10,0 % el setembre.
Els béns intermedis també han baixat (-1,0 %). Pel que fa a la zona
euro, el mes d’agost els preus industrials es van abaratir per primer cop
des de I'any 2016, i van baixar un 0,8 % interanual.
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Evolucié de I'index de preus industrials
(% de variacio interanual)
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5.2. L'evolucio dels salaris i dels costos
laborals

Els costos laborals han augmentat un 2,7 % durant el primer
semestre, en un context de moderacioé de la inflaci6

Segons les dades de 'Enquesta trimestral de cost laboral, durant el
segon trimestre d’enguany els costos laborals per treballador i mes han
augmentat un 2,5 % interanual, de manera que en el conjunt del
primer semestre aquests costos avancen un 2,7 % interanual. Aquestes
dades s’emmarquen en una tendéncia a I'al¢ca iniciada el 2018, després
d’un periode d’evolucio moderada o a la baixa. Aquest increment dels
costos se situa per sobre de la inflacié experimentada durant la
primera meitat de I'any (1,2 %). En el conjunt de I'Estat, el creixement
dels costos se situa en el 2,3 % interanual durant el primer semestre
del 2019.

L’analisi per comunitats autonomes mostra un creixement generalitzat
durant el primer semestre: des dels augments més moderats a Navarra
(0,8 %), les llles Balears (1,3 %) i la Comunitat de Madrid (1,4 %), fins
a increments per sobre del 3 % a Galicia, Extremadura, La Rioja i
Arago.
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Costos laborals per treballador i mes a Catalunyai al conjunt de I'Estat
(% de variacio interanual)
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Font: Enquesta trimestral de cost laboral (INE).

Cost laboral per treballador i mes a les comunitats autonomes
Primer semestre del 2019 (% de variacié interanual)

Galicia
Extremadura
La Rioja
Arago
Cantabria
Asturies
Castellai Lled
Catalunya
Andalusia
Pais Basc
Mitjana estatal
Valéncia
Castella-La Manxa
Canaries
Mdarcia

Madrid
Balears
Navarra

3,8
3,7

15
14
1,3

0,8

Font: Enquesta trimestral de cost laboral (INE).
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Pel que fa a I'’evolucio dels components dels costos laborals, la part del
cost salarial presenta un increment de I'1,9 % interanual durant el
primer semestre del 2019. Aquesta variacio és el resultat d’'un
increment del 2,3 % del cost salarial ordinari i d’'una disminucio del
0,6 % del cost salarial extraordinari, que compreén les pagues
extraordinaries aixi com els endarreriments. A Espanya, els costos
salarials també augmenten a un ritme de I'1,9 % interanual. En aquest
cas, és el resultat dels increments del 2,1 % de la part ordinaria i del
0,6 % de la part extraordinaria.

Costos salarials i laborals
Primer semestre (% de variacio interanual)

Cost per Cost per hora
treballador i mes de treball efectiva
2018 2019 2018 2019

Catalunya
Cost laboral total 2,1 2,7 2,0 3,8
Cost salarial 2,0 1,9 1,9 31
Cost salarial ordinari 2,4 2,3 2,5 3.4
Cost salarial extraordinari -0,6 -0,6 -1,3 1,4
Cost laboral no salarial 2,3 5,0 2,4 6,0
Hores pactades 0,0 -0,1 - -
Hores efectives de treball -0,1 -0,9 - -

Espanya

Cost laboral total 0,7 2,3 0,8 3.0
Cost salarial 0,7 1,9 0,8 2,6
Cost salarial ordinari 0,9 2,1 1,1 2,7
Cost salarial extraordinari -0,8 0,6 -1,3 1,9
Cost laboral no salarial 0,7 3,3 0,8 4,0
Hores pactades -0,1 -0,1 - -
Hores efectives de treball -0,2 -0,7 - -

Font: Enquesta trimestral de cost laboral (INE).

D’altra banda, els costos laborals no salarials, que inclouen les
cotitzacions a la Seguretat Social i altres percepcions no salarials,
augmenten un 5,0 % interanual. En el conjunt de I'Estat, els costos
laborals no salarials s'incrementen un 3,3 %. Aquests augments
destacats de la part no salarial recullen sobretot el creixement de les
cotitzacions obligatories, derivat probablement de la recuperacio
progressiva dels salaris i en especial de I'increment del 22,3 % de les
bases minimes de cotitzacio i del 7,0 % de les bases maximes (aprovat
en paral-lel amb I'aplicacié de 'augment del salari minim
interprofessional (SMI) el 2019).
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El nombre d’hores efectives de treball, per la seva banda, es redueix en
relacio al mateix periode de I'any anterior (amb un retrocés del 0,9 %
interanual a Catalunya i del 0,7 % al conjunt de I’Estat). De la dinamica
d’aquestes hores efectives de treball se’n deriva una evolucié del cost
per hora de treball efectiva més expansiva que la del cost laboral per
treballador i mes, amb augments del 3,8 % a Catalunya i del 3,0 % al
conjunt de I'Estat.

Costos laborals i costos salarials ordinaris per sectors productius
Primer semestre (% de variacié interanual)

Catalunya Espanya
2018 2019 2018 2019

Costos laborals per treballador i mes

Total 2,1 2,7 0,7 2,3
IndUstria 0,8 1,2 0,6 1,8
Construccio -2,0 1,9 0,9 1,2
Seneis 2,8 3,2 0,7 2,5
Costos salarials ordinaris per treballador i mes

Total 2,4 2,3 0,9 2,1
InduUstria 1,0 0,9 0,9 1,2
Construccié -1,2 15 0,5 1,3
Seneis 3,1 2,8 1,0 2,4

Font: Enquesta trimestral de cost laboral (INE).

La tendencia a I'al¢a dels costos laborals s’observa a tots els sectors
productius, si bé la intensitat de 'augment és diferent. L’augment mitja
del cost laboral per treballador i mes es deu principalment a
I'increment del 3,2 % interanual en el sector de serveis que, a
diferéncia del 2018, es reparteix de manera similar entre les diferents
branques del sector. Per la seva banda, la industria presenta un
creixement moderat (1,2 %), mentre que el sector de la construccio
registra un augment de I'1,9 %, en contrast amb el descens registrat el
2018. De manera similar, en el conjunt de I’'Estat tots els sectors
productius presenten increments, sobretot el dels serveis, que presenta
el creixement més elevat. L’evolucié que segueixen els costos salarials
ordinaris per treballador i mes és similar a la dels costos laborals.

L'increment salarial mitja pactat fins al setembre es manté en el
2,12 %

Els convenis col-lectius que s’han registrat fins al setembre mostren un
increment salarial pactat del 2,12 % per tercer mes consecutiu, un
augment superior al del conjunt del 2018 (1,90 %). Aquest increment
de les tarifes salarials es concentra als convenis pactats en I'ambit
sectorial, on I'increment mitja és del 2,15 %, superior a 'augment de
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I'1,62 % pactat en els convenis d’ambit empresarial. L’'increment pactat
en I'ambit sectorial podria estar recollint 'augment del salari minim
fixat en els convenis col-lectius a 14.000 euros anuals i I'increment
salarial recomanat (2,0 % fix, més un 1,0 % variable vinculat a
determinats indicadors) per al 2019. Aquestes dues mesures van ser
acordades en el IV Acord per a I'ocupacié i la negociacio col-lectiva, i
posteriorment també recollides en el 111 Acord interprofessional de
Catalunya.

L’increment mitja pactat a Catalunya, del 2,3 % fins al setembre, és una
mica inferior al del conjunt de I'Estat,. Ara bé, els convenis pactats de
nova signatura en el conjunt de I’'Estat anoten augments més destacats,
del 3,5 % en el mateix periode, en contrast amb I'increment més
moderat dels convenis signats abans del 2019 (2,0 %). Els convenis de
nova signatura nomes representen un 16,4 % del treballadors afectats
per la negociacio col-lectiva registrada aquest 2019, i les dades no es
troben disponibles a escala regional.

El nombre de convenis col-lectius registrats disminueix un 4,8 % fins al
setembre respecte del que s’havia registrat en el mateix periode del
2018. Per contra, el nombre de treballadors afectats ha augmentat un
28,0 %. Aquest increment reflecteix, d’'una banda, I'augment dels
treballadors coberts per convenis d’ambit sectorial, d’'un 28,4 %, i de
I'altra, 'augment dels treballadors coberts per convenis d’ambit
d’empresa, d’'un 20,1 %. No obstant aixo, convé tenir present el
caracter provisional d’aquestes dades.

Increment salarial pactat a Catalunya segons |'ambit de negociacié i I'any
d'efectes econdmics dels acords (% de variacio interanual)

Any d'efectes . Acords Treballadors Increment salarial
economics Ambit col-lectius afectats pactat (%)
Informacio registrada fins al setembre del 2018
Total 313 788.156 1,72
2018 Empresa 243 40.804 1,07
Sector 70 747.352 1,76
Informacio registrada fins al setembre del 2019
Total 480 1.263.028 1,90
2018 Empresa 378 69.906 1,37
Sector 102 1.193.122 1,93
Total 298 1.008.880 2,12
2019 Empresa 235 48.986 1,62
Sector 63 959.894 2,15

Nota: aquesta estadistica no recull els convenis d'ambit estatal amb efectes a Catalunya. En cada
periode es comptabilitzen els acords col-lectius de nova signatura (convenis firmats a partir de l'any en
que el conveni té efectes economics) aixi com aquells acords plurianuals amb caracter previique
tenen efectes economics durant I'any indicat. Les dades tenen caracter provisional.

Font: Ministeri d'Ocupaci6 i Seguretat Social.
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6.

Ambits monetari, financer i
borsari

El BCE, la Fed, el Banc de Japd i altres bancs centrals insisteixen
en la necessitat de continuar amb la politica monetaria
acomodaticia

El Consell de Govern del BCE, en la reunié de setembre, va decidir la
primera baixada d’un dels tres tipus de referencia des de marg¢ 2016.
Aixi, va reduir en 10 punts basics, fins el -0,50 %, la facilitat de diposit:
és una facilitat permanent del BCE amb un tipus d’interés que reben
les entitats financeres a un dia per dipositar els excedents de diner
cada nit; com que és un tipus negatiu, les entitats paguen. Tot i aixo,
no s’aplicara a la totalitat de I’excés de reserves. D’altra banda, reactiva
el programa de compra d’actius i millora les condicions de financament
a més llarg termini amb objectiu especific (TRTLO). Aquestes mesures
estan detallades en un requadre especific d’aquesta publicacio.

Tot i que en la darrera reunio del 24 d’octubre Mario Draghi s’ha
acomiadat del BCE sense mesures addicionals, ha insistit que aquesta
politica monetaria acomodaticia es necessaria per tal que els tipus
d'interés oficials del BCE continuin en els nivells actuals, o inferiors, i
per aconseguir que la inflacié se situi un nivell més proper al 2 %.

Pel que fa a la Fed, va comencar I'agost amb la primera baixada dels
tipus d’interés de referéncia des del 2008. A la darrera reunié
d’octubre ha materialitzar la tercera baixada consecutiva, que ha deixat
els tipus d’interes dels fons federals en un rang objectiu entre I'1, 50 % i
I'1,75 %. A més, tornara a comprar deute a curt termini (60.000
M$/mes) fins almenys el juny de 2020, per tal de mantenir el saldo de
reserves dels fons federals que tenia el setembre de 2019.

Per finalitzar, tant el Banc d’Anglaterra com el de Jap0o, mantenen
també les seves politiques monetaries expansives amb el principal
tipus d’'interés de referéncia invariable situat en un 0,75 % i un -0,1 %,
respectivament.
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L’enquesta del BCE sobre préstecs bancaris a I’'UEM revela
poques variacions de I'oferta de credit a Espanya

Segons I'enquesta sobre préstecs bancaris del BCE del tercer trimestre
de 2019, I'oferta de credit a Espanya s’ha estabilitzat, tot i que va
mostrar un lleuger enduriment en els criteris d’aprovacio dels préstecs
en el segment de les llars per al consum i una relaxacié lleu en les
condicions per als préstecs nous per a la compra d’habitatge. En canvi,
ala UEM els criteris d’aprovacio van relaxar-se majoritariament,
mentre que les condicions generals es van endurir. D’altra banda, la
demanda de credit es va reduir a Espanya en totes les modalitats,
mentre que a I’eurozona va augmentar en els dos segments de les llars.
D’acord amb la mateixa enquesta, el programa de compra d’actius del
BCE segueix tenint un efecte positiu sobre la liquiditat i les condicions
de financament dels bancs, tot i que ha suposat un impacte negatiu
sobre la rendibilitat de les entitats de I'eurozona.

Pel que fa a les empreses, I'’enquesta revela que els criteris d’aprovacio
de préstecs es van mantenir sense variacions significatives, tot i que
amb un lleuger enduriment per a les pimes. Quant a les condicions
generals de les noves operacions s’han mantingut. Finalment, la
demanda de fons s’hauria reduit entre juliol i setembre de 2019, tant
per pimes com per a grans empreses, aixi com per a tots els terminis
(inferior a un any o superior a un any).

L’Euribor a un any marca el minim historic I'agost

L’Euribor a un any, que des de febrer del 2016 esta en negatiu, ha
marcat un minim de la mitjana mensual a I'agost (-0,356 %), quan va
assolir el minim historic del -0,399 % el dia 21. Durant el setembre i
octubre ha crescut en mitjana mensual fins el -0,339 % i -0,304 %,
respectivament. Cal recordar que aquest tipus d’interes interbancari és
utilitzat per les entitats financeres com a principal referéncia per fixar
el tipus d’interes dels préstecs hipotecaris amb interes variable.

L’estoc de financament del sector no financer de I'economia espanyola
va revertir la caiguda el 2017, i ja porta més d’un any de creixement en
tots els sectors. Aixi, les societats financeres han registrat un
creixement interanual del 1,9 % a I’'agost de 2019, mentre que les llars i
les institucions sense finalitat de lucre al servei de les llars (ISFLSL) ho
han fet en un 0,3 %, de manera que el creixement conjunt és d’un

1,2 %. Ates que I'estoc de finangcament de les administracions
publiques ha augmentat un 3,0 % interanual a I'agost de 2019, el
creixement interanual del conjunt del sector no financers de
I’economia espanyola ha estat d’'un 2,0 % I'agost de 2019.
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Financament als sectors no financers de I'’economia espanyola
(% de variacié anual)

Societats Llars i Sector privat (Societats Administracions

no financeres ISFLASL no financeres i llars) publiques Total
2014 -3,7 -3,6 -3,7 6,4 -0,1
2015 -0,4 2,1 -1,2 3,0 0,4
2016 -0,4 -1,3 -0,8 3,2 0,8
2017 0,4 -0,6 -0,1 3,7 1,5
2018 1,6 0,4 1,0 2,5 1,6
2019* 1,9 0,3 1,2 3,0 2,0

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

Pel que fa a les estadistiques de credit al conjunt de I'Estat, indiquen
que I'estoc de credit continua disminuint el segon trimestre del 2019
(-1,2 % interanual), degut principalment a la reduccio del financament
per a activitats productives (-1,8 %) i per a I’habitatge (-1,3 %). D’altra
banda, el credit per al consum de les llars continua creixent a taxes
forca elevades (16,6 %), mentre que el finangament a institucions sense
finalitat de lucre ha caigut un 1,8 % interanual. En relacio a I’estoc de
credits dubtds de la banca espanyola, en termes interanuals (i amb
dades de juny del 2019) nomeés ha crescut al sector de béns de consum
durador. També la morositat dels credits al sector residents va tornar a
millorar, i el juny va assolir el nivell més baix des setembre de 2010: un
5,4 % (6,1 % per les activitats productives, 4,7 % per adquisicio i
rehabilitacio d’habitatge i 3,6 % per a béns de consum durador).
Aquesta dada és consistent amb la ratio de préstecs dubtosos, inclosa
I'activitat fora d’Espanya, que baixa fins el 3,4 %, el nivell més baix des
2015 (primer periode de referéncia des que es publica aquesta serie).

Quant al credit nou en volum per a societats no financeres, els credits
de fins a 1 milio d’euros (assimilables als que reben les pimes) han
crescut un 1,1 % interanual el segon trimestre del 2019, mentre que els
credits superiors al milié d’euros, habitualment concedits a empreses
grans, s’han reduit un 6,4 %. Finalment, les dades provisionals
disponibles de credit nou per al tercer trimestre de 2019 apunten a una
reduccio interanual més suau en tots dos casos.

D’altra banda, el volum de credit nou per a les llars ha augmentat un
2,6 % interanual al final del tercer trimestre, amb el segtient
desglossament de les contribucions més rellevants: -7,9 % per a
I’habitatge, +2,8 % per al consum i +6,9 % per a les targetes de credit.
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La reduccio de I’estoc de credit es modera a Catalunya fins
I’1,3% i a Espanyafins I’1,6 %

L’estoc del credit adrecat a Catalunya als balangos de les entitats de
diposit es va reduir fortament durant el 2017, en bona part causat per
I'efecte estadistic que va suposar els canvis de domicili social d’algunes
empreses el quart trimestre del 2017. La territorialitzacio que en fan les
entitats financeres es realitza en funcio del domicili social del deutor en
el moment de quantificar I'estoc. Bona part d’aquests canvis de
domicili es van produir el quart trimestre del 2017, pero també durant
I'inici del 2018, per la qual cosa I'efecte estadistic encara podria tenir
alguna incidéncia sobre la reduccié del 2,3 % interanual a finals del
primer trimestre de 2019, pero gairebé nul al segon semestre. Malgrat
aixo, cal tenir en compte que continuen les reduccions d’estoc (el total
es redueix un 1,3% interanual), en linia amb la tendéncia decreixent
observada des del 2009, tant de crédit privat com per a les
administracions publiques.

Evolucio6 de I’estoc de crédit de les entitats de diposit
(% de variacio interanual)

Catalunya Espanya

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

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
2018 -4,0 -3,6 -12,2 -4,5 -4,1 -11,6
1r trimestre 2019 -2,3 -1,5 -16,8 -2,6 -2,2 -8,8
2n trimestre 2019 -1,3 -1,3 -1,4 -1,6 -1,3 -5,6

!La caiguda del 2016 es deu a I'efecte estadistic en la comptabilitzacié crediticia entre sectors financers i no financers. La caiguda
del 2017 2018 s’explica per I'efecte estadistic del trasllat del domicili social d’algunes empreses fora de Catalunya durant el 4t
trimestre del 2017.

Font: Banc d'Espanya.

L’evolucié de I'estoc de crédit durant el segon trimestre de 2019 a
Espanya ha estat similar a la de Catalunya (reduccié de I'1,6 % anual),
malgrat que al conjunt de I'Estat no es va produir I'efecte dels domicilis
socials esmentat. Aquesta reduccio s’observa tant en el credit privat
com en el de les administracions publiques. En el segon cas la caiguda
és més acusada pero té un pes relativament reduit sobre el total.

Creixen per tercer trimestre consecutiu els diposits privats a la
vista i d’estalvi

Durant el segon trimestre del 2019, I'estoc total de diposits privats en
sucursals bancaries a Catalunya ha augmentat un 7,9 % interanual al
final de juny (3,8 % a Espanya): encadena tres trimestres consecutius
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de recuperacio, tant en termes interanuals com intertrimestrals.
Aquesta millora s’ha produit després d’una tendencia descendent de
forma gairebé ininterrompuda des de finals de 2014, sobretot tenint en
compte I'efecte estadistic pel trasllat de diposits a finals del 2017. Aixi
doncs, el volum de diposits ha augmentat en 12.046 milions d’euros al
final de juny del 2019 respecte al juny del 2018, i en 4.602 milions
respecte a mar¢ del 2019. Els increments dels diposits a la vista i
d’estalvi han estat els responsables del creixement esmentat: han
crescut un 13,8 % (8,7 % a Espanya). D’altra banda, els diposits a
termini accentuen lleugerament la seva caiguda interanual:-13,7 % a
final del segon trimestre de 2019 (-14,0 % al conjunt de I'Estat), mentre
gue va ser del -9,6 % el marg de 2019 (-13,7 % a Espanya).

Evoluci6 dels diposits en I'economia catalana
(milers de milions d'euros)
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L’evolucié descrita s’explica, en part, per la cerca de rendibilitat davant
d’uns tipus d’interes en minims historics, que penalitzen I’estalvi.
Aquesta situacio incentiva I'augment dels fons d’inversié com
alternativa als diposits bancaris, perqué sén més rendibles, malgrat
tenen una exposicié al risc més accentuada, alhora que els diposits a la
vista i termini ofereixen una liquiditat major.

Quant als diposits de les administracions publiques, s’han mantingut
sense grans canvis a Catalunya (-0,2 %) mentre que a Espanya han
augmentat un 10,5 %, de manera que a Catalunya atura I'increment
robust observat des de mitjan 2017. Aquesta situacio, pero, s’ha de
relativitzar perqué els diposits de les administracions publiques
concentren el 4,3 % i el 5,8 % de I'estoc total a Catalunya i a Espanya,
respectivament.
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Els principals indexs borsaris internacionals continuen a l'al¢ca
durant el 2019

Després d’'un 2018 amb caigudes destacades i generalitzades, els
indexs de les principals borses mundials han invertit aquesta inéercia
durant el 2019. A més, els guanys registrats milloren trimestre a
trimestre, llevat del FTSE 100 anglés, atesa la situaci6 especifica
d’aquesta economia. Les incerteses sobre el comerg i el creixement del
PIB mundial, entre d’altres, no estan afectant negativament a I'evolucio
dels mercats de renda variable enguany com ho van fer el 2018, pero si
provoquen una volatilitat més gran.

Rendibilitats dels principals indexs borsaris internacionals
(% de variaci6é anual acumulada)

2018 2019

3r 4t 1t 2n 3r 31

trimestre  trimestre trimestre  trimestre  trimestre d'octubre

Euro Stoxx 50 Zona euro -3,0 -14,3 11,7 15,7 18,9 20,1
CAC 40 Franca 3,4 -11,0 13,1 17,1 20,0 21,1
Dax Xetra 30 Alemanya -5,2 -18,3 9,2 17,4 17,7 21,9
FTSE 100 Regne Unit -2,3 -12,5 8,2 10,4 10,1 7,7
FTSE MIB 40 ltalia -5,2 -16,1 16,2 15,9 20,6 23,8
IBEX 35 Espanya -6,5 -15,0 8,2 7,7 8,3 8,4
Dow Jones Indl. Av. EUA 7,0 -5,9 11,4 14,3 15,7 16,2
S&P-500 EUA 9,0 -6,2 13,1 17,4 18,7 21,2
Nasdag Comp. EUA 16,6 -3,9 16,5 20,7 20,6 25,0
Nikkei 225 Japé 6,0 -12,1 6,0 6,3 8,7 14,6

Font: Bloomberg

Paral-lelament, els principals bancs centrals continuen amb la
incertesa sobre el creixement economic mundial i estan disposats a
mantenir els tipus de referencia negatius o expandir els seus balancos
amb noves compres d’actius de renda fixa o variable. En aquest context
de tipus baixos, s’observa que els inversors tendeixen a substituir
valors de renda variable per valors de renda fixa. Aixo minva la
rendibilitat dels bons sobirans a 10 anys, fins al punt que molts bons
mundials s’estan negociant a tipus negatius el setembre i I'octubre:
Alemanya, Austria, Bélgica, Franca, Holanda, Dinamarca, Finlandia,
entre d’altres paisos de la UE, a més de Jap6. Tot i aixo, cal tenir en
compte que el tipus harmonitzat del bo a 10 anys de la UE ha crescut
I'octubre de 2019 per primera vegada en gairebé un any
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Els indexs borsaris internacionals confirmen |'al¢a el tercer
trimestre i continuen creixent I'octubre

A Europa, tot i la desacceleracio economica i les incerteses
geopolitiques (com el desenllac del Brexit i I'increment del
proteccionisme), els indexs de renda variable de les principals
economies internacionals han augmentat en acabar el tercer trimestre
de 2019 i també a finals d’octubre. Tot i aix0, I'Eurostoxx-50, index de
referencia de la zona euro i que conté les 50 empreses meés grans per
capitalitzacié borsaria, ha acumulat un augment en el tercer trimestre
en relacio al tancament del 2018 d’'un 18,9 %. L’FTSE-MIB italia ha
acumulat un 20,7 %, el CAC-40 francés un 20,0 %, el DAX-30 alemany
un 17,7 %, i 'FTSE-100 britanic un 10,1 %.

D’altra banda, les sortides a borsa europees han minvat respecte a I'any
anterior: segons una publicacié de PriceWaterhouseCoopers (PwC),
durant els tres trimestres d’enguany es van produir 69 OPVs que van
aixecar 15.900 milions d’euros, un 55 % menys d’operacions i un 40%
menys en valor que en el mateix periode de 2018.

Evolucié dels indexs europeus
(Base 31/12/2016 = 100)
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Font: Bloomberg.

Els principals indexs borsaris dels EUA han registrat també augments
intensos i mantenen els dos digits de creixement al final del tercer
trimestre. Aixi, el Nasdaq ha crescut un 20,6 % a finals del tercer
trimestre en comparacio al tancament del 2018, mentre que assoleix
un 25,0 % en I'acumulat a finals d’octubre, i I'S&P-500 ha registrat un
augment del 21,2 %, a finals de I'octubre, respectivament. D’altra
banda, el Dow Jones industrial és I'index dels EUA gue ha crescut
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menys: 16,2 % I'octubre. Pel que fa al Japo, el Nikkei-225, el principal
index de renda variable, ha registrat una evolucié favorable pero amb
guanys menors: a finals d’octubre ha crescut fins el 14,6 %.

Per la seva part, I'IBEX-35 ha presentat un increment acumulat en el
tercer trimestre del 2019 del 8,3 %. Un aspecte comu a tots els
principals indexs borsaris europeus és que després dels guanys
acumulats a final del segon trimestre, van recular durant juliol i agost,
per recuperar-se a final de setembre.

Els indexs de borses estatals presenten guanys menors que els
dels equivalents internacionals

L'IBEX-35 porta 5 mesos d’alces mensuals fins a finals de setembre,
gue ha estat el millor mes d’enguany. Els indexs dels quatre parquets
espanyols han registrat guanys entre el 5,1 % i el 9,5 % en I'acumulat a
finals de setembre, guanys que s’han mantingut practicament idéntics
a finals d’octubre. Aixi, a finals del tercer trimestre, el Barcelona
Global-100 ha augmentat un 5,1 %, I'index de la borsa de Bilbao un

7,5 %, la de Madrid un 7,0 %, i la de Valéncia un 9,5 %. Per la seva part,
I'index BCN Mid-50, compost per empreses que no formen part de
I'IBEX-35, ha registrat un augment del 7,5 % a finals de setembre.

Evolucio de I'IBEX-35i el BCN Mid-50
(Base 31/12/2017 = 100)
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Font: Borsa de Barcelona.

L’index Latibex All Share, representant del mercat borsari de valors
llatinoamericans, va tancar el 2018 a I'al¢ca i ha continuat amb registres
positius durant el 2019, amb un augment acumulat del 13,5 % a finals
d’octubre.
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La majoria d’indexs sectorials de la Borsa de Barcelona mantenen
guanys el tercer trimestre del 2019

Rendibilitats dels principals indexs borsaris estatals
(% de variaci6 anual acumulada)

2019

3r 4t 1t 2n 3r 31

trimestre  trimestre trimestre  trimestre  trimestre d'octubre

IBEX-35 -6,5 -15,0 8,2 7,7 8,3 8,4
Barcelona Global 100 -8,3 -17,4 8,7 7,0 51 5,4
Bilbao 2000 -5,6 -15,7 8,5 7,6 7,5 7,5
IGBM (Madrid) -6,3 -15,0 8,0 7,4 7,0 7,1
IGBV (Valéncia) -5,7 -12,6 10,0 10,2 9,5 9,9
BCN MID 50 51 -11,9 11,6 11,3 7,5 9,9
FTSE Latibex All Share 8,4 10,3 14,0 15,0 7,9 13,5

Font: Bloomberg

Els resultats sectorials a la Borsa de Barcelona fins al setembre
mantenen guanys rellevants durant el 2019, on destaquen tres sectors
amb més d’'un 25 % de guanys: electriques, construccio, i téxtils i
papereres. Només dos sectors han mostrat perdues en el mateix
periode: el de I'alimentaci6 (-5,0 %) i el dels bancs (-7,7 %).

Rendibilitat dels indexs sectorials de la Borsa de Barcelona

(% de variacio de I'acumulat de I'any)
Serveis i diversos
Comerg¢ i finances -28.C
Textils i papereres

Alimentacié, agricultura i forestal

Metal-largia

Ciments, construcci6 i immobiliaries 6,7
Quimiques
Bancs

Eléctriques 28,5

® 3r trimestre 2019 = 3r trimestre 2018

Font: Borsa de Barcelona.

Si comparem el tercer trimestre d’enguany amb el del 2018, el
comportament és oposat, ja que el 2019 apareixen guanys on abans hi
havia perdues, llevat dels sectors d’alimentacio i dels bancs, que també
mostraven perdues I'any 2018.
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El volum de contractacio de la Borsa de Barcelona disminueix
respecte del mateix periode de I'any anterior

El volum de contractacio de la Borsa de Barcelona en el tancament del
tercer trimestre del 2019 acumula 84.642,3 milions d’euros, un 38,3 %
menys que en el mateix periode del 2018. La variacié en el volum
d’accions és el component que més impacta sobre el volum total
negociat atesa la seva magnitud. En aquest trimestre, la caiguda en
termes relatius ha estat especialment significativa (-38,6 %) i explica la
davallada en el total de contractacio. Els titols de deute public, els
warrants i els drets també han reduit el volum de contractacio
respecte del mateix periode del 2018 de forma significativa.

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

Milions d'euros

% de variacio

2018 2019 interanual en el
Tipus de valor 3r trimestre 4t trimestre 1r trimestre 2n trimestre  3r trimestre 3r trimestre
Efectes publics 377,0 457,1 74,8 135,6 318,0 -15,6
Bons FTA* 59,8 65,8 - - - -
Accions 135.979,7 165.298,5 23.174,8 62.786,7 83.550,5 -38,6
Fons 437,8 552,0 206,4 296,1 428,3 -2,2
Warrants 89,8 144,0 29,9 54,4 74,0 -17,5
Drets 316,1 476,3 53,9 170,7 271,5 -14,1
Segon Mercat 0,2 0,2 - - - -
Total 137.260,4 166.994,0 23.539,7 63.443,5 84.642,3 -38,3

* Fons de titulitzacié d'actius.
Font: Borsa de Barcelona.

Els principals motius de la reduccié de la contractaci6 son I'existencia
de noves plataformes alternatives, que acaparen volums cada cop més
significatius, i una situacio financera d’inestabilitat global que provoca
transferencies de capitals fora dels circuits borsaris. Finalment, també
cal tenir en compte la volatilitat dels mercats i I'evolucié dels principals
indexs espanyols per sota dels homolegs europeus i americans.

El pes de la renda variable sobre el total de la contractacio de la Borsa
de Barcelona en el tancament del tercer trimestre del 2019 se situa en
un 99,8 %. D’altra banda, el pes del volum de contractacié a la Borsa de
Barcelona sobre el total de les quatre borses estatals ha caigut 5,4
punts percentuals respecte del mateix periode del 2018, fins al 24,9 %.
En canvi, la Borsa de Madrid ha guanyat 5,1 punts percentuals i se
situa en el 63,8 %. D’altra banda, la resta de parquets es mantenen
sense gaires canvis: Bilbao guanya 0,7 punts percentuals (se situa en el
9,5 %) i Valéncia perd 0,4 punts (participa en un 1,8 %).
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La negociacio en el mercat de deute public de Catalunya modera
el descens

La negociacio acumulada en el tancament del tercer trimestre del 2019
en el mercat de deute public de Catalunya ha estat un 15,6 % inferior a
la del mateix periode de I'any passat, i el nombre d’operacions s’ha
reduit un 33,1 %. El volum negociat en el mercat de deute public ha
representat un 0,4 % del total de la Borsa de Barcelona, percentatge
lleugerament superior al del mateix periode del 2018 (0,3 %).

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 Variacié interanual (%) Milions d'euros Variacio interanual (%)

1r trimestre 2018 113 -39,2 151,5 -68,5
2n trimestre 2018 232 -28,0 318,6 -59,9
3n trimestre 2018 293 -51,0 377,0 -72,7
4t trimestre 2018 343 -56,1 457,1 -75,3
1r trimestre 2019 81 -28,3 74,8 -50,6
2n trimestre 2019 141 -39,2 135,6 -57,4
3r trimestre 2019 196 -33,1 318,0 -15,6

Font: Borsa de Barcelona i Direccié General de Polttica 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 credit, derivats principalment dels mecanismes de
financament a carrec del Fons de Liquiditat Autonomica (FLA), i des
del febrer d’aquest any també a carrec del Fons de Facilitat Financera.
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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 autbnomes administratives. En aquestes dades
també s’hi incorpora I'execucio de I'Institut Catala de la Salut (ICS), tot
i que és una entitat de dret public subjecta al dret privat i, per tant, no
forma part del sector public administratiu. D’altra banda, la informacié
gue es presenta a continuacioé exclou, tant en la part d’ingressos com en
la de despeses, les transferéncies de ’Administracio central als ens
locals de la participacio en els ingressos de I'Estat i les transferéncies
del Fons europeu de garantia agricola, perque la Generalitat Gnicament
n’exerceix la funcié pagadora.

La manca d’aprovacié dels pressupostos de la Generalitat de Catalunya
per al 2019 ha comportat la situacio de prorroga pressupostaria, i els
comptes publics es regeixen per les condicions establertes en el Decret
273/2018, de 20 de desembre, de la prorroga dels pressupostos.

Les bestretes del model de financament fan créixer els ingressos

Fins al setembre del 2019, els ingressos no financers de la Generalitat
han estat de 19.316 milions d’euros, un 2,5 % més elevats que I'any
passat en el mateix periode.

Les previsions dels recursos de bestretes i liquidacions del model de
financament del 2019 s’han realitzat en base a la informacio que el
Ministeri d’Hisenda va trametre a les comunitats autonomes el juliol
del 2018. Aquests imports difereixen dels que I'Estat esta efectivament
transferint en concepte de bestretes des del mes de gener, a causa de la
situacio de prorroga pressupostaria de I'Estat. Les bestretes del model
de finangament rebudes fins al setembre han estat de 13.609 milions
d’euros, un 4,4 % superior a la quantitat rebuda el mateix periode del
2018. La liquidacio del model de finangament del 2017 aporta uns
ingressos un 23 % meés baixos que I’'exercici anterior.

Les transferéncies que no formen part del model de finangcament han
crescut un 39,7 % per 'augment dels fons finalistes i perqué s’han
ingressat fons europeus que no es van rebre durant I’exercici anterior.
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Els altres ingressos impositius es redueixen un 2,4 %, pero la
comparacio no és homogenia, tal i com es comenta en el proper
apartat.

Estat d'execuci6 del pressupost d'ingressos de la Generalitat* per conceptes.
A 30 de setembre de 2019 (milions d'euros)

Pressupost Drets liquidats % de variacié

inicial (DL) (DL 2018/2019)
Ingressos de bestretes del model de finangament 19.019 13.609 4,4
Liquidacions i avangaments del model finangament 1.139 1.195 -23,0
Altres ingressos impositius 3.715 2.876 -2,4
Taxes i altres ingressos 387 260 -15,8
Altres transferéncies 1.426 1.160 39,7
Ingressos patrimonials 40 18 -24,5
Alienacio dinversions 0 15 -21,7
Ingressos no financers 25.841 19.316 2,5

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

Per capitols pressupostaris, durant els tres primers trimestres del 2019
els impostos directes creixen un 6,2 %, principalment per 'augment de
la bestreta del tram autonomic de I'I|RPF, pero els indirectes es
redueixen un 3,5 % pel descens de la liquidacio de I'l VA. Les taxes i
altres ingressos es mantenen estables perque I'increment dels
ingressos dels recarrecs i multes compensa el fet que I'any anterior es
va ingressar una devolucio de tributs a I'empresa publica Tunels i
Accessos de Barcelona, SAC (TABASA).

Les transferéncies corrents presenten un augment del 24,1 %, amb
partides que es redueixen, com la liquidacio i la bestreta del Fons de
suficiencia global, i d’altres que s’incrementen, com la liquidacié del
fons de competitivitat, els fons per a I'assistencia sanitaria a estrangers
i per a politiques actives d’ocupacio, el Pla d’ocupacio juvenil i el Fons
Social Europeu. Cal tenir en compte que enguany ja s’ha ingressat el
convenir pel control de la incapacitat temporal, que I'any anterior es va
rebre el mes de desembre. Les transferéncies de capital creixen un
112,7 % perqué s’ha ingressat la dotacié pel programa d’ajuts per
activitats d’eficiencia energetica en PIME i gran empresa del sector
industrial i, també, s’han rebut recursos del programa operatiu del
Fons Europeu de Desenvolupament Regional. A diferéncia del mes de
setembre del 2018, enguany no s’han rebut els fons per programes
d’habitatge.

Amb imports relativament reduits, els ingressos patrimonials i
I'alienacié d’inversions cauen un 24,5 % i un 21,7 %, respectivament.
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Estat d'execucid del pressupost d'ingressos de la Generalitat* per capitols.
A 30 de setembre de 2019 (milions d'euros)

Pressupost  Drets liquidats % de variacié

inicial (DL) (DL 2018/2019)
Impostos directes 11.634 8.772 6,2
Impostos indirectes 12.472 9.009 -3,5
Taxes i altres ingressos 501 398 -0,5
Transferéncies corrents 1.154 868 24,1
Ingressos patrimonials 40 18 -24,5
Alienacid d'inversions 0 15 -21,7
Transferéncies de capital 41 238 112,7
Operacions corrents 25.801 19.064 1,8
Operacions de capital 41 252 93,5
Ingressos no financers 25.841 19.316 2,5

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

Creix la despesa comptabilitzada de béns corrents i serveis

De gener a setembre del 2019, les obligacions reconegudes per
despeses no financeres van ser de 19.407 milions, import un 8,4 % més
elevat que el del mateix periode de I'exercici anterior.

Les remuneracions del personal s'incrementen un 6,3 %. Entre altres
factors, destaquen I'augment retributiu del 2,25 % del 2019, el fet que
els increments salarials del 2018 es van comencar a aplicar a I'octubre
amb efectes retroactius, I'abonament del 10 % corresponent a la paga
extra del 2013, i 'augment de la plantilla de docents i de I'lICS. Les
despeses corrents en béns i serveis augmenten un 15,6 %,
principalment per la major comptabilitzacié dels concerts sanitaris i,
en menor mesura, dels concerts socials, del subministrament de
material sanitari a I'lCS i de les despeses TIC.

Els interessos i les despeses de formalitzacié del deute disminueixen
un 3,9 %. Tot i 'augment del volum del deute i del tipus d’interes
mitja, les variacions del calendari d’abonament dels interessos fan
reduir la despesa.

Les transferéncies corrents augmenten un 4,5 % perque s’incrementa
la comptabilitzacio de determinades partides, principalment les
transferencies a entitats del sector public, com I'Agéncia per a la
Competitivitat de I'Empresa, I’Agéncia de I'Habitatge de Catalunyai el
Consorci per a la Formacio Continua de Catalunya, entre d’altres.
També s'incrementa la comptabilitzacié de la despesa en farmacia, en
la renda garantida a la ciutadania, en les subvencions a carrec de les
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assignacions de I'lRPF, en les transferéncies als consells comarcals per
transport, menjador i serveis educatius, i els peatges a 'ombra. També
augmenta la despesa en concerts educatius degut a I'increment
retributiu. En canvi, disminueix la comptabilitzacié de les
transferencies a I’'ens public Infraestructures Ferroviaries de
Catalunya, a les corporacions locals pel contracte programa per serveis
socials, a les fundacions i entitats sense finalitat de lucre a I'ambit
social, al Consorci de serveis Socials de Barcelona i a les fundacions de
recerca de I'ambit de la salut, entre altres partides.

Estat d'execucié del pressupost
A 30 de setembre de 2019 (milions d'euros)

Obligacions

Pressupost  Credits reconegudes % de variacié

inicial definitius (OR) (OR2018/2019)

Remuneracions del personal 7.537 8.308 5.935 6,3
Compra de béns corrents i seneis 7.661 8.643 6.380 15,6
Interessos 799 800 663 -3,9
Transferéncies corrents 7.279 8.155 5.787 4,5
Fons de contingéncia 326 137 0 0
Inversions reals 586 655 277 -10,3
Transferéncies de capital 487 589 365 36,9
Operacions corrents 23.602 26.043 18.765 8,3
Operacions de capital 1.073 1.245 642 11,5
Despeses no financeres 5.901 7.519 19.407 8,4

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

Les inversions reals disminueixen un 10,3 %, degut a un menor ritme
de comptabilitzacio de les aportacions a Infraestructures.cat. Les
transferencies de capital augmenten un 36,9 %, entre les quals s’ha
incrementat la comptabilitzacio de les transferencies a entitats,
principalment a I'lnstitut Catala de I'Energia (ICAEN), al Consorci de
I’Autoritat del Transport Metropolita i a I'’Agéncia per a la
Competitivitat de 'Empresa.

El mes de setembre, I'execucio del pressupost presenta un saldo
no financer lleugerament negatiu

De gener a setembre, I'execuci6 del pressupost de la Generalitat
presenta un deficit no financer de 91 milions d’euros. El saldo primari
d’operacions no financeres (concepte que exclou els interessos del
deute), és positiu, de 572 milions.
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El saldo d’operacions corrents empitjora un 78,5 % principalment
perqueé el ritme de comptabilitzacié de les despeses en béns corrents i
serveis I'any anterior era meés baix. El saldo de les operacions de
capital, en canvi, millora un 12,5 %. Tot i aixi, cal tenir en compte que
els saldos pressupostaris al llarg de I'exercici i la seva variacio respecte
de I'exercici anterior resulten poc significatius pel que fa a I’evolucié
anual.

Dades basiques de I'execucio del pressupost de la Generalitat*
A 30 de setembre de 2019 (milions d'euros)

Drets liquidats % de variacio
(DL) (DL 2018/2019)

Ingressos corrents 19.064 1,8
Despeses corrents 18.765 8,3
Saldo operacions corrents 299 -78,5
Ingressos de capital 252 93,5
Despeses de capital 642 11,5
Saldo operacions de capital -390 12,5
Saldo no financer -91 -109,6
Saldo no financer primari 572 -65,0

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

Es modera la recaptacié vinculada al sector immobiliari

Els tres primers trimestres del 2019, la recaptacio dels impostos de la
Generalitat de Catalunya s’ha mantingut estable. Si descomptem el
tram autonomic de I'impost d’hidrocarburs, que enguany queda
integrat al tram estatal, i I'impost sobre el risc mediambiental dels
elements radiotoxics, anul-lat pel Tribunal Constitucional i del qual
s’ha hagut de retornar I'import recaptat durant la seva vigencia, la
recaptacio tributaria augmenta un 4,4 %.

La recaptacio de I'impost sobre transmissions patrimonials s’ha
mantingut estable, i el d’actes juridics documentats s’ha incrementat
un 9,5 %. L'impost sobre successions i donacions augmenta un 9,2 %
mentre que els tributs sobre el joc es redueixen un 1,5 %. L’impost
sobre determinats mitjans de transport té una liquidacié 27,5 % més
elevada que I'exercici anterior per un creixement de la quota tributaria
mitjana.

L’impost sobre begudes ensucrades envasades disminueix un 15,1 %,

en linia amb I'objectiu extrafiscal de fomentar una reduccié del consum
d’aquest tipus de begudes. L’'impost sobre les estades en establiments
turistics, que ha ingressat el primer periode de liquidacio de I'any, creix
un 7,2 %.
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Recaptacio tributaria de la Generalitat
(Gener-setembre de 2019)

Milions % de variacié
deuros  >41g/2019

I. sobre successions i donacions 476 9,2
I. sobre els habitatges buits 12 -27,5
I. grans establiments comercials 26 141,4
I. sobre el patrimoni 542 4,7
I. transmissions patrimonials 1.140 -0,9
l. actes juridics documentats 419 9,5
|. operacions societaries 8 1,8
I. det. mitjans de transport 95 27,5
Tram autonomic i. hidrocarburs 47 -70,0
I. estades establiments turistics 22 7,2
I. provisio de continguts 0 100,0
I. emissi6é de gasos a l'atmosfera per la indistria 1 246,6
I. emissi6 d'oxids de nitrogen per I'aviacié comercial 5 5,0
I. dipdsits entitats de credit 11 -0,7
I. begudes ensucrades envasades 24 -15,1
l.risc mediambiental elements radiotoxics -18 -396,0
Tributs sobre el joc 163 -1,5
Tributs sobre el joc en linia 22 59,5
Gravamen de protecci6 civil 4 1,0
Total 3.000 -0,3

Font: Intervencié General de la Generalitat de Catalunya.

Recaptacio tributaria de la Generalitat de Catalunya
(taxes de variacio interanual sobre xifres acumulades)
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* S'exclou la dade de gener del 2018 perque va ser erratica.
Font: Intervencio General de la Generalitat de Catalunya.
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Dels tributs que han ingressat la seva liquidacié anual, I'impost sobre
els habitatges buits ha reduit la seva recaptacio un 27,5 %, en part
perque s’ha reduit I'estoc d’habitatges buits i, en part, per I'increment
de les operacions de transmissio d’actius immobiliaris cap als fons
d’inversio, que interromp el termini de desocupacio fixat per la llei.
L'impost sobre grans establiments comercials i el gravamen de
proteccio civil s’han mantingut estables.

La recaptacio de I'AEAT creix, malgrat els reintegraments de
I'IRPF

De gener a setembre del 2019, la recaptacio de I’Agencia Estatal
d’Administracio Tributaria (AEAT) a Catalunya creix un 1,3 %, i al total
de les comunitats autonomes, un 1,9 %.

Recaptaci6 tributaria de I'AEAT a Catalunya'
(Gener-setembre de 2019)

% de variacié 2018/2019

% de Catalunya

sobre el total de Total de

Milions  les comunitats les comunitats

d'euros autonomes Catalunya autdonomes?

IRPF 12.891 21,2 3,6 3,8
Impost sobre societats 1.966 23,3 2,4 -3,2
IVA 13.002 24,1 11 2,3
Impostos especials 1.166 7,3 -0,5 51
Impost sobre el trafic exterior 542 37,0 3,6 3,0
Altres ingressos tributaris 887 19,6 -22,5 -23,4
Recaptacio tributaria 30.455 21,0 1,3 1,9

Y Inclou el conjunt d'impostos cedits parcialment a les comunitats autdnomes de régim comd i a les
corporacions locals.

2Inclou la recaptacié efectuada per les delegacions de IAEAT.

Font: Informe mensual de recaptacio tributaria, AEAT.

La recaptacio per I'lRPF ha augmentat un 3,6 % a Catalunya i un 3,8 %
al conjunt de comunitats autonomes. Els ingressos de les retencions
del treball i de la declaracié anual del 2018 creixen, pero la recaptacio
total es veu afectada negativament pel reintegrament de les retencions
de les prestacions de maternitat i paternitat des del 2014, arran d’'una
sentencia del Tribunal Suprem que les va declarar exemptes, i la
reduccio de la retencio de les rendes del treball més baixes. L’impost
sobre societats creix un 2,4 % a Catalunya, pero s’han reduit un 3,2 %
en el total de les comunitats autonomes perqué hi ha devolucions
extraordinaries per efecte d’una sentencia judicial que afecta a la
Comunitat de Madrid. Creixen els ingressos de la declaracié anual del
2018 i, en menor mesura, del primer pagament fraccionat. La
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recaptacio per IVA augmenta un 1,1 % a Catalunya i un 2,3 % en el total
d’Espanya. Els impostos especials presenten un estancament a
Catalunya pero creixen un 5,1 % en el conjunt de les comunitats
autonomes. Cal tenir en compte que I'eliminacio de la tarifa
autonomica en I'impost sobre hidrocarburs impulsa a I'alca la
recaptacio.
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8.
Recull d'indicadors

Producte interior brut
(% de variaci6 interanual)

Any Trimestre
2016 2017 2018 1r 2019 2n 2019 3r 2019
Catalunya
PIB 3,4 3,3 2,6 2,0% 2,07 1,8"
Demanda interna® 2,2 2,5 2,2 1,7 1,3 -
Demanda externa® 1,2 0,8 0,4 0,3 0,7 -
Espanya
PIB 3,0 2,9 2,4 2,2 2,0 2,0
Demanda interna* 2,0 3,0 2,6 1,9 1,0 1,8°
Demanda externa® 1,0 0,1 0,3 0,2 1,0 0,2*
Zona euro
PIB 2,0 2,4 1,9 1,3 1,2 1,17
Demanda interna® 2,3 1,6 1,7 1,3 2,3 -
Demanda externa® 0,4 0,8 0,2 0,0 -1,1 -
Internacional
PIB de la UE-28 2,0 2,4 2,0 1,7 1,4 1,47
PIB dels EUA 1,6 2,4 2,9 2,7 2,3 2,0%
PIB del Japé 0,6 1,9 0,8 1,0 0,8 -
A Dada avangada.
R Dades de la comptabilitat trimestral revisades per I'descat.
! Contribucié al creixement.
Comerg exterior
(% de variaci6 interanual)
Any Trimestre Mes

2016 2017 2018 4t 2018 1r2019 2n 2019 Juny 2019 Jul. 2019 Ag. 2019

Catalunya

Exportacié de béns 2,0 6,9 1,1 -0,7 -1,4 53 -1,1 8,0 -4,7
Importacié de béns 1,5 9,0 6,9 8,4 53 4,1 2,9 0,5 51
Espanya

Exportacié de béns 2,6 7,7 2,9 1,8 0,0 3,4 0,9 3,8 -6,2
Importaci6 de béns -0,4 10,5 5,6 6,1 3,2 0,1 -2,6 0,6 -1,5

A Dada avancada.

R Dada revisada.

! Contribucié al creixement.

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

(% de variaci6 interanual)

Any Trimestre Mes
2016 2017 2018 1r2019 2n 2019 3r2019 Juny 2019 Jul. 2019 Ag. 2019
Catalunya
index de produccio industrial® 3,1 3,7 0,8 0,1 -1,2 - 0,5 -3,4 1,5
Licitaci6 d'obra publica -11,6 44,2 -40,6 -45,1 102,6 - 52,4 -22,8 1129,0
Xifra negoci activitats de seneis 29 5,8 53 3,8 2,8 - 0,8 55 2,0
Vendes de comerc al detall® 2,7 -0,9 0,3 0,3 0,8 3,5 -0,7 3,6 3,4
Importacions de béns de capital 4,2 6,7 4,6 9,4 2,6 - -3,5 0,7 7,7
Espanya
index de produccié industrial® 16 29 07 0,1 1,7 - 1,6 1,1 2,0
Licitacié d'obra publica 42 379 -145 1,0 156,0 - 58,1 95,4 -62,0
Xifra negoci activitats de seneis 4,0 6,4 6,1 5,0 4,2 - 2,2 5,2 1,2
Vendes de comerg al detall® 3,8 0,8 0,8 1,2 1,8 4,1 0,1 5,0 3,5
Importacions de béns de capital 58 7,8 4,6 91 2,8 - -2,5 3,5 -1,3
* Serie original corregida d'efectes de calendari.
2En valors constants. Exclou estacions de servei.
Mercat de treball
(% de variaci6 interanual, llevat dels casos indicats amb un asterisc)
Any Trimestre Mes
2016 2017 2018 1r2019 2n2019 3r2019  Jul. 2019 Ag. 2019 Set. 2019
Catalunya
Poblacié activa 001 01 04 2,0 1,8 2,3 - - -
Poblaci6 ocupada 34 29 27 2,7 2,1 2,0 - - -
Poblacié en atur -15,6 -14,6 -14,0 -2,6 -0,2 4.6 - - -
Taxa d'ocupaci6 (16-64 anys)* 66,4 68,0 69,0 69,0 69,6 70,1 - - -
Taxa d'atur* 15,7 13,4 115 11,6 11,2 10,9 - - -
Afiliacié a la Seguretat Social 37 38 30 2,7 2,4 2,4 2,4 3,5 1,3
Atur registrat -11,9 11,1 -6,0 -4,9 -3,9 -2,4 -2,8 -2,4 -2,0
Espanya
Poblacié6 activa -04 -04 0,3 0,7 0,9 1,0 - - -
Poblaci6 ocupada 2,7 26 27 3,2 2,4 1,8 - - -
Poblacié en atur -11,4 -12,6 -11,2 -11,6 -7,4 -3,4 - - -
Taxa d'ocupaci6 (16-64 anys)* 60,5 62,1 63,4 63,6 64,5 64,5 - - -
Taxa d'atur* 19,6 17,2 15,3 14,7 14,0 13,9 - - -
Afiliacio a la Seguretat Social 29 35 32 2,9 2,7 2,6 2,5 39 1,4
Atur registrat -86 -93 -6,5 -5,2 -5,0 -3,8 -3,9 -3,7 -3,8
Zona euro
Ocupacié 1,7 13 1,2 1,2 1,0 - - - -
Taxa d'ocupacio (15-64 anys)* 65,4 66,4 67,3 67,3 68,0 - - - -
Taxa d'atur* 100 9,1 8.2 7,8 7,6 7,5 - - -

! Serie original corregida d'efectes de calendari.
2 En valors constants. Exclou estacions de servei.

Font: Idescat, INE, Eurostat, Ageéncia 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
2016 2017 2018 1r2019 2n 2019 3r2019  Jul. 2019 Ag. 2019 Set. 2019

Catalunya

index de preus de consum 0,1 2,2 1,8 1,2 1,1 0,6 0,8 0,6 0,3
Inflacié subjacent 1,1 1,3 1,1 0,9 1,1 1,2 1,1 1,2 1,2
index de preus industrials -3,6 4,3 2,7 15 1,2 -0,6 0,2 -1,0 -1,1
Salaris pactats en convenis® 1,08 1,46 1,90 2,08 2,11 2,12 2,12 2,12 2,12
Cost laboral total® 01 -03 20 2,9 2,5 - - - -
Espanya

index de preus de consum -0,2 2,0 1,7 1,1 0,9 0,3 0,5 0,6 0,1
Inflacié subjacent 0,8 1,1 0,9 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0
index de preus harmonitzat -0,3 2,0 1,7 1,1 1,1 0,4 0,6 0,4 0,4
index de preus industrials -3,1 4,4 3,0 1,9 1,0 2,2 -0,7 -2,5 -3,3
Salaris pactats en convenis® 1,01 146 1,78 2,20 2,20 2,29 2,29 2,29 2,29
Cost laboral total® 04 02 1,0 2,1 2,4 - - - -
Zona euro

index de preus harmonitzat 0,2 1,5 1,7 1,4 1,4 1,0 1,3 1,0 0,8
Inflacié subjacent 0,8 1,1 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2
index de preus industrials -2,2 3,1 3,2 2,9 1,6 - 0,1 -0,5 -

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

Altres

(% de variacio6 interanual, llevat del tipus de canw)

Any Trimestre Mes

2016 2017 2018 1r2019 2n 2019 3r2019 Ago. 2019 Set. 2019 Oct. 2019

Valor del tipus de canvi ($/€)* 1,1066 1,1293 1,1815 1,1356 1,1239 1,1116 1,1126 1,1004 1,1053
Preu del petroli ($/barril) -47,5 -17,0 30,7 8,7 -5,5 -6,5 -13,5 -18,2 -19,6
Cotitzacié borsaria IBEX-35° 2,0 7,4 -150 -3,8 -4,4 -1,5 -6,2 -1,5 4,1
Comer¢ mundial de béns 1,4 4,9 34 0,5 -0,5 - -1,2 - -

! Dades acumulades. Les dades anuals inclouen les revisions pactades fins al final del periode.

2 Cost per treballador i mes.

% A final del perfode.

"Dades de la mitjana del perfode.

Font: Idescat, INE, Eurostat, OMC, 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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Reqguadre 1. Mesures recents
del Banc Central Europeu

El Consell de Govern del Banc Central Europeu (BCE) s’ha reunit el 24
d’octubre per decidir que no aplica canvis a la seva politica monetaria,
pero en la reuni6 del 12 de setembre de 2019 si que s’havien pres
mesures rellevants per a I'economia de la zona euro. En aquest
requadre es descriuen els canvis principals, que incrementen el
caracter expansiu de la politica monetaria per dues vies i el redueixen
per una altra.

Es redueix el tipus d’interés de facilitat de diposit pero s’estableix
un tram exempt que en compensa |'efecte

El BCE aplica un tipus negatiu a la facilitat de diposit (I'interés que les
entitats cobren quan és positiu, 0 paguen quan és negatiu, per les
reserves que dipositen al BCE) des del juny del 2014, quan es va fixar
en el -0,1 %. Fins ara aquest tipus es trobava en el -0,4 % i el BCE ha
decidit reduir-lo fins al -0,5 %. D’aquesta manera, es pretén incentivar
encara mes que les entitats financeres concedeixin préstecs enlloc de
dipositar els seus fons al BCE.

Aquesta mesura, pero, ha anat acompanyada d’una decisi6 en sentit
contrari. Fins ara el tipus de facilitat de diposit s’aplicava a la totalitat
de I'exces de reserves i el BCE ha introduit un minim exempt.
D’aquesta manera a la quantia de 6 vegades la xifra de reserves
obligatories no sera d’aplicacio el tipus de facilitat de diposit i, per tant,
hi haura un tram a tipus zero i un tram a tipus -0,5 %. Aixi doncs,
Unicament aquelles entitats financeres que tinguin unes reserves molt
superiors a les obligatories, es veuran més incentivades que fins ara a
concedir credit per tal de reduir aquestes reserves.

Es reactiva el programa de compra d’actius

Per tal de reforcar el caracter acomodatici dels tipus d’interes baixos, a
partir de I’ de novembre es reinicia la compra d’actius, amb un import
de 20.000 milions d’euros mensuals. El BCE havia anat reduint
aquestes compres fins a deixar de fer-ho a finals del 2018.
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D’altra banda, i com ja es venia fent des del gener d’enguany, es
reinvertiran integrament els imports del principal dels actius adquirits
durant el programa de compra d’actius anterior en el moment que
vencin.

La durabilitat d’aquesta mesura és incerta malgrat que el BCE ha
anunciat que aquestes compres es mantindran fins just abans
d’incrementar els tipus d’interés de referéncia. Per la normativa propia
del BCE, les compres d’actius han de mantenir una proporcionalitat
entre els estats i no es pot acumular més del 33 % d’un mateix estat; i,
com han apuntat diversos mitjans especialitzats, en el cas de Paisos
Baixos i Alemanya es preveu assolir aquest limit en els propers mesos.

Es milloren les condicions de finangament a més llarg termini
amb objectiu especific

Finalment, es modifiquen les condicions del financament bancari
condicionat a que es traslladi a empreses i llars, els TLTRO Ill. Fins
ara, en aquestes operacions a mes llarg termini, el tipus d’interés podia
ser tan baix com el resultant de sumar 10 punts basics al tipus de
facilitat de diposit, amb un termini de devolucié de 2 anys. Ara el tipus
d’interés podra ser tan baix com el tipus de facilitat de diposit mitja
durant el periode de vigéncia de I'operacio. A més, el termini passa a
ser de 3 anys.

L’objectiu és mantenir unes condicions de finangament bancari
favorables i assegurar la transmissio fluida de la politica monetaria,
pero cal tenir en compte que la demanda de credit s’ha mantingut
estancada durant el periode de tipus d’interés baixos.

Es mantenen sense canvis la resta de tipus d’interés de
referencia en minims historics

La resta de tipus d’interes de referencia no s’han modificat, de manera
gue es mantenen com des de mar¢ del 2016. Aixi doncs, el tipus
aplicable a les operacions principals (finangament a una setmana) es
manté en el 0,00 %, i el de facilitat marginal de credit (financament a
un dia) es manté en el 0,25 %.
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