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Editorial

La tornada de les vacances d’estiu ha estat
marcada per un seguit de noticies
economiques negatives que han afectat a les
perspectives de I'economia mundial i
especialment als indicadors de confianga.
L’anunci de la pujada d’aranzels dels EUA a
productes alimentaris d’alguns paisos
europeus —entre ells Espanya—, la
incertesa respecte a com es produira el
Brexit que s’allarga en el temps, i la probable
entrada en recessio d’Alemanya, en sén els
exponents d’aquestes males noticies.
Efectivament, [I'horitzé6 economic s’ha
enterbolit i la desacceleracié esta sent més
acusada del que es preveia fa només tres
mesos. No obstant aixo, estem molt lluny
d’entrar en una nova recessié. A Espanya, els
pronostics més recents assenyalen un
creixement del PIB al voltant del 2%, unes
tres decimes inferior al que es preveia just fa
un trimestre, pero cal tenir en compte que
dues d’aquestes tres decimes venen
explicades per la revisio a la baixa que I'INE
ha fet de la serie historica del PIB (el 2018
I'economia va créixer un 2,4% per comptes
del 2,6% inicialment estimat) i només una
décima s’explica perqué la desacceleracio
esta sent més brusca del previst.

En aquest context, es confirma el procés de
desacceleracié de I'economia catalana que
s’havia anunciat en el trimestre anterior. De
fet, hem revisat a la baixa les nostres
previsions de creixement, situant-les en
I'1,9% per al 2019 i 1'1,7% per al 2020.
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Tanmateix, els indicadors de conjuntura
disponibles fins al moment de publicacié
d’aquest informe no permeten avancar un
escenari d’empitjorament econdmic greu o
sobtat, sind Unicament d’alentiment.

Les conclusions del present Informe es poden
resumir en tres idees positives i altres tres
que no ho sén tant. Les positives sén que
I'exportacié esta resistint la caiguda del
comer¢ mundial; que la construccié manté
un intens dinamisme, especialment en el
segment de 'habitatge; i que la temporada
turistica ha estat bona gracies a I'augment de
la despesa turistica. En la banda menys
positiva cal assenyalar que la industria i la
inversi6 en béns d’equipament estan
estancades; que la creacié d’ocupacid
segueix moderant-se; i que l'Indicador de
confianga empresarial empitjora de cara a
final d’any, especialment a la industria, una
dada que s’emmarca en una tendéncia a la
baixa que es va iniciar fa dos anys.

Les families també s’han contagiat d’aquest
clima de major incertesa i han moderat el
consum, que ha tingut com a contrapartida
un augment de la taxa d’estalvi que estava en
nivells molt baixos després de la crisi. Pero
cal no oblidar que aquestes mateixes
expectatives poden millorar si els governs
estatal i autondmic aconsegueixen donar
estabilitat politica a I'economia, aprovar
pressupostos i aplicar les reformes
necessaries per impulsar la productivitat.
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Grafic 1.Evolucié del PIB (corregit d’estacionalitat)

(Taxes de var. interanual, en %)
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Fonts: Espanya: INE (fins 2T19) i estimaci6 del Banc d’Espanya (3T19).
Catalunya: Idescat (fins 2T19) i elaboracid propia (3T19 i 4T19).

Sintesi de la conjuntura catalana: continua la
desacceleracié de I'economia catalana

En els darrers informes de conjuntura ja
s’anticipava un possible procés de
desacceleracié de I'economia catalana
durant el 2019. A mesura que han
transcorregut els mesos, els indicadors
economics han confirmat les nostres
expectatives. Més concretament, i d’acord
amb les previsions de la Cambra de Comerg
i del Laboratori AQR-Lab de la UB esperem
un creixement del PIB intertrimestral de
I’'economia catalana del 0,4% en el tercer i
0,3% el quart trimestre del 2019. Aixo,
juntament amb les dades del 0,6% i 0,5%
publicades per I'ldescat per as dos primers
trimestres de I'any, donaria un creixement
anual de 1'1,9%.

Aquestes taxes de creixement trimestrals
son sensiblement inferiors a les del 2018
(3,3%, 2,8%, 2,5%, 1,8%), de manera que el
procés de desacceleracié que ja preveiem
s’ha confirmat. De fet, si es compara la
previsio actual de la taxa de creixement del
PIB de I'economia catalana per al 2019
(1,9%) amb les presentades a I'informe del
mes de febrer (2,1%), es pot comprovar
que estan forca més a prop que amb les de
fa un trimestre (2,3%).

Un cop confirmada aquesta desacceleracid,
és important aclarir que les dades
disponibles en el moment de tancar aquest
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informe no donen cap senyal d’entrada en
recessio de l'economia catalana. Ans al
contrari, les previsions per a finals del 2019
apunten a una suau moderacié del ritme de
creixement i, per l'any 2020, es manté
aquesta tendéncia situant-se en el conjunt
de I'any en I'1,7%. Per tant, 'escenari més
probable a partir de la informacié
disponible és que ens trobem en una fase
del cicle economic de menor creixement,
amb riscos a l'al¢a i a la baixa en funcié dels
esdeveniments futurs i de les decisions que
preguin els agents econdmics (també
internacionals). Cal destacar que, si bé la
reduccié en el ritme de creixement en el
2018 va estar marcat pel procés
d’afebliment del sector exterior I'any 2019,
la menor contribucié al creixement de la
demanda interna, i especialment del
consum privat, tindra un especial
protagonisme.

L’evolucié del creixement de I'economia
catalana és molt semblant a la de
I'economia espanyola. Malgrat aixo, les
dues series no s6n  directament
comparables en aguests moments, atés que
el mes de setembre I'INE va revisar la serie
historica de la Comptabilitat Nacional,
mentre que les dades referents a
I’'economia catalana estan encara pendents
de revisié per I'ldescat.
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Grafic 2. Evolucio del PIB (corregit d’estacionalitat)

(Taxes de var. intertrimestral, en %)
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Fonts: Espanya: INE (fins 2T19) i estimacid del Banc d’Espanya (3T19).
Catalunya: Idescat (fins 2T19) i elaboracié propia (3T19 i 4T19).

Previsions per a I'any 2019 i 2020: rebaixa de les previsions

finsal'1,9% el 2019i1'1,7% el 2020

En el moment de tancar aquest informe les
darreres dades publicades permeten
confirmar, tal i com s’ha destacat
anteriorment, que el creixement del PIB
acabara lleugerament per sota del 2,0%
I'any 2019, clarament inferior al creixement
del 2018 (2,6%, encara que aquesta dada
pot revisar-se a la baixa en els propers
mesos).

D’acord amb les nostres estimacions, el
creixement interanual del PIB dels dos
darrers trimestres de 2019 es situarien en
I'1,9% i 1,8%, respectivament,
lleugerament per sota del 2,0% dels dos
primers trimestres de Il'any. Segons
aquestes estimacions, tots els components
de la demanda interna registraran aquest
any un creixement clarament inferior al del
2018. D’una banda, es preveu un
creixement del consum privat de I'1,3% per
al conjunt de I'any, sensiblement inferior al
2,0% del 2018. En el cas de la inversio, en
canvi, tot i la desacceleracié, es preveu un
creixement anual del 3% (-1,6 p.p. respecte
I'any anterior). Per al consum public es
preveu una moderacié més suau, passant
de I'1,9% el 2018 a I'1,7% el 2019.

En relacid amb el sector exterior, el més
destacable és que la desacceleracid aquest
any esta afectant tant a les exportacions
com importacions, pero especialment a
aquestes Ultimes. Mentre que es preveu un
creixement de les exportacions de 1'1,6%
aquest any (-0,4 p.p. en relacié al 2018), en
el cas de les importacions la previsio és que
passi del 3,6% a I'1,1%. Aix0 implica que,
més enlla de la desacceleracid, és
important remarcar que el sector exterior
passara de realitzar una contribucid
negativa al creixement I'any 2018 a positiva
el 2019.

Pel costat de l'oferta, es preveu que la
construccidé continui com el sector més
dinamic (3,5%), seguit dels serveis (2,3%).
En canvi, el sector industrial va patir una
forta frenada durant el 2018 i s’espera que
continui molt debil durant el 2019, amb un
creixement practicament nul  (0,1%).
Aquestes previsions estan molt en liniaamb
les que s’han anat publicant en els darrers
mesos sobre I'economia espanyola.
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PREVISIONS PER A LES PRINCIPALS MACROMAGNITUDS DE LECONOMIA CATALANA

2018 2019 2020
Producte Interior Brut 2,6% 1,9% 1,7%
Consum Privat 2,0% 1.3% 1.1%
Consum PUblic 1.9% 1.7% 1.5%
Formacio Bruta de Capital 4,6% 3.0% 2,6%
Exportacions 2,0% 1,6% 2.1%
Importacions 3.6% 1.1% 1,5%
VAB agricultura -0,4% 0.2% 0.5%
VAB indUstria 1.1% 0,1% 0,4%
VAB construccio 4,7% 3.5% 2,8%
VAB serveis 2.9% 2,3% 2,0%
{ndex Preus Consum (base 2011) 1,8% 1,0% 1,3%
Ocupats 2,7% 2,0% 1.8%

Font: Idescat (2018) i elaboracid propia (2019 i 2020). P: previsions de AQR-LAb i Cambrabcn.

Unitats: Taxes variacié interanual (%)
Data d'actualitzacié: 21/10/2019

Pel que fa als preus, es preveu que continui
la moderacié de la taxa d’inflacio, al voltant
de I'1,0% en el conjunt de I'any, situant-se
encara lluny de I'objectiu del Banc Central
Europeu (2%). Finalment, esperem també
una reduccié significativa del ritme de
creacio de l'ocupacio, des del 2,7% el 2018
finsal 2,0% el 2019, com a conseqiéencia de
I'alentiment del PIB. Aquesta taxa de
creixement esta molt en consonancia amb
el dinamisme esperat de la creacié
d’ocupacié al conjunt de I'economia
espanyola, on la previsid és també del 2%.

Es convenient destacar també que, tot i
que les xifres de creixement del PIB de
I'economia catalana no sén estrictament
comparables amb les d’Espanya, com ja
s’ha apuntat anteriorment, el cert és que
les taxes de creixement intertrimestral del
PIB a l'economia espanyola dels dos
primers trimestres de I'any han sorprés a la
baixa. Concretament, s’han registrat taxes
del 0,5% i 0,4%. Aquest fet confirma que
I’'economia espanyola també esta patint un
clar procés de desacceleracid.

Index de confianga empresarial: clar empitjorament
de la confianca empresarial de cara al quart trimestre

A l'informe de conjuntura del passat mes
de juliol es destacava que I'Indicador de
confianga empresarial harmonitzat (ICEH)
s’havia recuperat lleugerament en relacié
amb els trimestres precedents. Ara, una de
les novetats més importants d’agquest
informe és que les dades referides al quart
trimestre mostren un clar pessimisme si les
comparem amb les de mesos anteriors.

Aixi, elvalor de I'index global referit al quart
trimestre (134,3) és clarament inferior al
registre del tercer trimestre (138,3).
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Aix0 es pot interpretar com un
empitjorament de les  perspectives
economiques a curt termini. Més enlla de la
dada negativa del quart trimestre i dels
repunts  positius  puntuals  d’aguest
indicador, un missatge important és que la
tendencia de fons de la confianca
empresarial ha anat clarament a la baixa
durant els ultims dos anys. En aguest sentit,
I'index global registrava el tercer trimestre
de 2017 un nivell de 143,8, més de 10 punts
per sobre del valor actual.
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Grafic 3. index de confianca empresarial harmonitzat

(index, base IT.2013=100)
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Aquesta evolucié esta en consonancia amb
les estimacions presentades més amunt
sobre el PIB. Aix0 és, un procés de
desacceleracié que va comengar el 2018 i
que va resultar especialment intens durant
el segon semestre de I'any. Tot i que el
procés de desacceleracié ha continuat
durant el 2019, preveiem que de cara els
propers mesos el ritme de desacceleracid
perdi intensitat.

Una element preocupant es despren del fet
que el deteriorament de la confianga
empresarial  ha estat un fenomen
generalitzat entre els grans sectors
economics. Aixi, s'observa un descens del

2018 2019

4,1% a la industria en relacid al trimestre
anterior; -1,3% a la construccié; -2,7% al
comerg; -3,4% a I'hostaleria i -2,5% a la
resta de serveis.

Per altra banda, si comparem els nivells de
confianga de I'economia catalana amb les
dades referides per al conjunt de
'economia espanyola, se segueixen
observant diferencials positius a causa d’un
major clima de confianga empresarial a
Catalunya. Aquest trimestre, pero, el
diferencial s’ha reduit respecte al de fa tres
mesos. A més, aquesta tendencia és comu
en tots els sectors considerats.

Grafic 4. ICEH per sectors a Catalunya. IV trimestre del 2019 (Taxes de variacié, %)
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Grafic 5. index de comerg al detall

(Base 2010 =100 a preus constants, Taxa de variacié interanual, mitjana mobil 12 mesos, en %)
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Consum: frenada significativa en el consum de les llars

Tot i que de I'informe del mes de juliol es
desprenia una mica més d’optimisme en
relacié al consum de les families, fruit de les
dades disponibles abans de [lestiu, la
darrera revisid constata la tendencia a la
baixa del ritme de creixement del consum
de les llars per a I'any 2019. Aquest fet
contrasta amb la dinamica de Ilany
anterior, atés que la palanca de creixement
fou la demanda interna, compensant la
forta aportacio negativa del sector exterior.
No obstant, durant I'any 2019 la situacio
s’ha revertit. D’acord amb les darreres
dades publicades per I'ldescat, la taxa de
creixement del consum de les llars en
termes interanuals va passar del 3,1% el
primer trimestre del 2018 a I'1,5% I'dltim
trimestre de I'any.

Doncs bé, les darreres dades referides als
primers mesos de 2019 confirmen aquesta
pérdua de dinamisme en el consum. Aixi, si
ens fixem en els indicadors sectorials
habitualment utilitzats, es constata que la

matriculacié de turismes va passar d’'una
taxa interanual acumulada fins el mes de
setembre del 2018 del 7,8%, a un descens
acumulat de 3,4% fins al mateix mes de I'any
2019. En canvi, en el cas de I'index de
comer¢ al detall, l'evolucidé ha estat
lleugerament més favorable, ja que s’ha
passat d’un creixement acumulat fins a
I'agost del 2018 del 0,5% a un 1,3% aquest
any (mesurat a preus constants).

En qualsevol cas, dacord amb les
estimacions elaborades per la Cambra de
Comerg i d’AQR-Lab (UB), la previsié per al
conjunt del 2019 és un creixement del
consum privat de I'1,3%, set décimes inferior
al de 2018 (2,0%).

De cara al 2020, es preveu una reduccid
addicional de dues decimes en el consum
privat, fins a 1'1,1%. Aquesta previsié és
coherent amb l'escenari que contemplem
en relaci6 amb el procés de gradual
desacceleracié del creixement del PIB i
I'ocupacié durant la segona meitat de 2019 i
2020.

Taula 1. Evolucio dels indicadors. Consum

Darrera . % Variacié % Variacio %Variacio
Periode )
dada mensual interanual acumulada*
Matriculacié de turismes (nombre) 14.069 set. 19 12,4% 17,0% -3,4%
index de vendes grans superficies, preus constants (Base200= 97,9 agost 19 -11,6% 5,1% 2,3%
index comerg al detall, preus constants (Base 2010=100) 102,2 agost 19 -12,7% 2,5% 1,3%
Importacions de béns de consum (milions d'euros) 2.571,8 juliol 19 3,8% -2,8% 4,0%

Font: Idescat i INE
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*Variacio interanual de la dada acumulada des de l'inici de I'any
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Grafic 6. Matriculacio de vehicles industrials
(Taxa de variacio interanual, mitjana mobil 3 mesos, en %)
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Inversio: en clara desacceleracio

En el cas de la formacié bruta de capital, en
els darreres informes de conjuntura ja
s’anticipava una reduccié important en el
ritme de creixement. Les dades publicades
per I'ldescat dels dos primeres trimestres
de lany 2019 ho han confirmat. Aixi,
després d’un any 2018 amb un ritme de
creixement de la inversio del 4,6%
interanual, durant el primer i segon
trimestre del 2019 la inversié va créixer un
3,2% i I'1,0%, respectivament. Les nostres
estimacions apunten a un creixement anual
del 3,0% el 2019, clarament inferior al del
2018, si bé encara es tracta d’un ritme de
creixement considerable.

Aquestes estimacions venen recolzades per
diversos indicadors sectorials. Tot i que, al
tractar-se d’indicadors molt volatils o
afectats per canvis regulatoris, cal també
ser prudents a [I'hora d’extreure’n
conclusions.

Per exemple, la matriculacié de vehicles
industrials  presenta un  creixement
acumulat fins al mes de setembre de I'any
2019 del -13,3%. Aquesta dada és
clarament inferior a la del mes de setembre
de fa un any, pero cal tenir en compte que
la seva evolucid s’ha vist afectat pel canvi
de la normativa europea sobre les
emissions aprovat I'any passat. En canvi, les
importacions de maquinaria i béns
d’equipament mostren un increment
acumulat fins al juliol (darrera dada
disponible) d’un 5%, superior al 2,8%
acumulat al juliol del 2018.

Sigui com sigui, aquesta tendéncia de
desacceleracié continuara durant el 2020.
Les nostres previsions apunten un
creixement de la inversio del 2,6% per al
2020, per tant, quatre decimes inferior al
creixement estimat per al 2019.

Taula 2. Evolucio dels indicadors. Inversio

Matriculacié de vehicles industrials (nombre)

Importacions de béns de capital (milions d'euros)

Credit al Sector privat (milions d'euros)

Font: Idescat, INE i Banc d’Espanya
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% Variacio .. ..,
Darrera . % Variacio %Variacio
Periode mensual/ .
dada ) interanual acumulada*
trimestral
1.891 set. 19 -12,4% -18,0% -13,3%
555,1 juliol 19 1,0% 0,7% 5,0%
200.104 2T-19 1,2% -1,3% -1,3%

*Variacio interanual de la dada acumulada des de l'inici de I'any
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Grafic 7. Comerc¢ exterior de béns (Taxa de variacié interanual, mitjana mobil 12 mesos, en %)

e=Exportacions e==|mportacions

10
8
6
4
2
0
, El sector exterior
- 2016 2017 2018 2019 contribuira
positivament al
Font: Duanes creixement de
_ . _ _ I’'economia _
Sector exterior: intensa alentiment de les importacions catalana el 2019 |
2020

Un dels elements a destacar en aquest
informe és la confirmacié que el 2018 va
ser un any de canvis importants, essent el
sector exterior un dels principals
protagonistes. Mentre que a principis d’any
les exportacions i les importacions creixien
a taxes elevades, a finals dany el
dinamisme  exhibit d’aquestes  dues
variables va caure considerablement,
especialment en el cas de les importacions.
En relacid al descens de les exportacions, la
seva evolucié esta molt relacionada amb la
desacceleracid generalitzada de les
economies del nostre entorn i amb
I'afebliment del comer¢ internacional.
Aquest procés de desacceleracid, que ja es
va comengar a notar durant I'any 2018, va
provocar una reduccié de Iaportacié
negativa del sector exterior al PIB.

Ara bé, el 2019 ha vingut marcat per una
caiguda especialment intensa del ritme de
creixement de les importacions, més que
no pas de les exportacions. Aquest
fenomen esta estretament vinculat amb

I'empitjorament de les expectatives de
creixement intern i amb la pérdua de
confianga de les families. Com a resultat de
la intensa moderacio del creixement de les
importacions, combinat amb la relativa
resiliéncia de les exportacions, es preveu
que el sector exterior contribueixi
positivament al creixement economic de
I’'economia catalana el 2019.

Més concretament, les estimacions
elaborades per la Cambra de Comerg i AQR-
Lab de la UB apunten a un creixement de
les exportacions de béns i serveis de I'1,6%
el 2019, quatre decimes menys que l'any
anterior. En el cas de les importacions, la
previsié és tancar I'any amb un creixement
del'1,1%, molt inferior al 3,6% del 2018. Cal
destacar, també, que les previsions de cara
al 2020 s6n d’un creixement del 2,1% per a
les exportacions i d’un 1,5% per a les
importacions, amb la qual cosa es
mantindria "aportacié positiva del sector
exterior al creixement del PIB I'any 2020.

Taula 3. Evolucio dels indicadors. Sector exterior

% Variacio

Les nostres
estimacions
apunten a un
creixement de les
exportacions de
I’'1,6% el 2019

Darrera . VAELETT) %Variacié
Periode mensual/ .
dada ) interanual acumulada*
trimestral
Exportacions de béns (milions d'euros) 4.788,9 agost19 -29,9% -4,7% 2,1%
Importacions de béns (milions d'euros) 6.739,6 agost19 -16,5% 5,1% 4,2%
Inversié estrangera (milions d'euros) 530,4 2T-19 -24,7% -24,5% 16,1%
Inversid a |'estranger (milions d'euros) 82,3 2T-19 -78,3% -36,4% 28,5%

Font: Duanes i Idescat
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*Variacio interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any
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Grafic 8. index de Produccié Industrial corregit est.

°Sabadell

(Taxa variacié int. acumulada, en %)
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Industria: creixement practicament nul durant el 2019

El sector industrial ha estat el primer que va
donar senyals de desacceleracié I'any 2018.
De fet, en I'informe de conjuntura del mes
de febrer ja es va anticipar una frenada del
creixement del VAB del sector per al 2019,
perd I'evolucid del sector ha estat pitjor del
que esperavem. D’acord amb les dades
actuals, la nostra previsid és que el sector
experimenti un creixement practicament nul
el 2019, concretament del 0,1%.

Aquest empitjorament més brusc del que
anticipavem a principis d’any s’explica per un
repunt de les tensions geopolitiques que ha
alentit el comerg internacional, i per unes
taxes de creixement del PIB més baixes del
que esperavem per al conjunt de la zona
euro. Aquests dos factors, externs a
I'economia catalana, han suposat un repunt
de laincertesa i una reduccié de la confianga
empresarial, fet que ha condicionat el
creixement del sector industrial catala.

Diversos indicadors sectorials recolzen la
pérdua progressiva de dinamisme de la
industria.  Aixi, Iindex de produccié
industrial corregit d’efectes calendari ha
assolit un creixement acumulat fins al mes
d’agost del —0,7%, molt inferior al registre
d’'un any abans, que va ser del 2,9%.
Aquesta tendéncia baixista també es
reprodueix en l'evolucié de la facturacié
d’energia electrica a la industria. En aquest
cas, fins al mes d’agost s’acumula una
variacié del -1,8%, clarament pitjor a la
dada d’un any abans, del -0,2%.

perdua de

industria
L’evolucio dels afiliats a la Seguretat Social

al sector industrial mostra el mateix perfil

temporal, amb una clara tendéncia

decreixent al llarg de I'any. La darrera dada

disponible referida al mes de setembre,

mostra un descens de I'1,5% en el nombre

d’afiliats al sector, enfront a un increment

del 2,3% el mateix mes de I'any 2018.

Taula 4. Evolucio dels indicadors. Industria

Darrera % Variacié % Variacié %Variacio

.ELE] interanual  acumulada*

mensual

index de produccié industrial (base 2010=100)
index de produccié industrial corregit (base 2010=100)
Facturacié d'energia eléctrica a la industria (GWh)
Afiliats a la indUstria total régims (milers)
Font: Idescat i INE

1.318,8

-28,9%
-24,0%
2,8%
-1,5%

-1,8%
1,5%
0,7%
-1,5%

-1,5%
-0,7%
-1,8%
0,6%

82,0
83,0

agost 19
agost19
agost 19

480,0 set. 19

*Variacio interanual de la dada acumulada des de l'inici de I'any

p.p: Variacio en punts percentuals
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Grafic 9. Consum de ciment

(Taxa variacio interanual, mitjana mobil 12 mesos, en %)
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Construccid: es preveu un creixement del 3,5% el 2019

Com a contrapunt a la caiguda del sector
industrial, la construccié continua amb
taxes de creixement del VAB elevades. A
més a més, és el sector que presenta la taxa
de creacié d’ocupacié més alta del conjunt
de l'economia, compensant aixi el to
negatiu del sector industrial.

D’acord amb les estimacions elaborades
per la Cambra de Comerg i AQR-Lab, la
previsio de creixement del VAB al sector de
la construccié és del 3,5% per al conjunt del
2019. Si bé aquesta xifra és clarament
inferior a la del 2018 (4,7%), encara és prou
robusta com per continuar generant llocs
de treball. A més, les previsions de cara al
2020 sén que es pugui mantenir un ritme
de creixement al voltant del 2,8%.

Les darreres xifres disponibles referides a la
creacid d’ocupacid en aquest sector

confirmen aguest dinamisme. Malgrat que
el ritme de creixement de I'ocupacié en la
construccio era superior fa uns mesos, la
dada de setembre ha estat molt positiva,
assolint una taxa de interanual del 3,0%,
amb un creixement acumulat del 4,5% des
de principis d’any.

En relacié amb altres indicadors sectorials,
la seva evolucid esta sent molt positiva fins
a l'agost d’aguest any. Per exemple, el
consum de ciment ha crescut un 21,3%
acumulat els primers vuit mesos de I'any i
el nombre d’habitatges iniciats mostra una
taxa de variacid interanual acumulada
també fins a I'agost del 12,2%. En resum,
I'evolucio alcista del sector es mantindra en
els propers trimestres després de la gran
contraccié que va patir durant la crisi
economica.

Taula 5. Evolucio dels indicadors. Construccio

Consum de ciment (milers de tones)

Habitatges iniciats (nombre)
Habitatges acabats (nombre)
Licitacio oficial (milions d'euros)
Afiliats a la construccié total régims (milers)
Font: |descat i INE
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Darrera . % Variaci6 % Variacié PAEETT)
Periode .
dada mensual interanual acumulada*
144,6 agost 19 -29,5% 12,0% 21,3%
2.771 agost 19 129,0% 22,7% 12,2%
975 agost19 33,7% 9,7% 31,2%
110,4 set. 19 63,8% 20,7% 6,3%
206,2 set. 19 1,4% 3,0% 4,5%

*Variacio interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any

Pagina 10
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Grafic 10. Pernoctacions en establiments hotelers (Taxa var. int., mitjana mobil 12 mesos)
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Font: Idescat
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Serveis: reduccio progressiva de les taxes de creixement

El sector serveis continua presentant una
evolucioé relativament estable. No obstant
aixo, en aquest informe confirmem que el
creixement del sector el 2019 sera
clarament inferior al de I'any anterior, tal i
com ja haviem avangcat en informes
anteriors. Les nostres estimacions apunten
a un creixement del sector del 2,3% per al
conjunt del 2019, sis décimes menys que la
dada observada per al 2018. A més a més,
de cara el 2020 esperem un avenc del
sector encara més reduit, del 2,0%.

Aquest procés de desacceleracio esta molt
relacionat amb la reduccié del creixement
del consum de les llars. Tal i com s’ha
comentat en aquest informe, no només el
ritme de creixement del consum privat s’ha
suavitzat aquest any, sind que la nostra
previsid és que se situi en un nivell de
creixement encara més baix en el conjunt
del 2020.

Taula 6. Evolucio dels indicadors. Serveis

Moviment de passatgers als aeroports (milers)

Turistes estrangers (milers)
Pernoctacions en establiments hotelers (milers)
Ind. d'activitat serveis (IASS) (index 2015=100)

Afiliats als serveis total régims (milers)

Font: Idescat i INE
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Les darreres dades sobre els indicadors del
sector ofereixen clarament senyals de
debilitament. Per exemple, el moviment de
passatgers als aeroports presenta, fins al
setembre del 2019, un increment
interanual acumulat del 4,7%, mentre que
fa un any aquesta taxa fou del 5,3%.
L’evolucié del nombre de treballadors
afiliats a la Seguretat Social ens
proporciona una lectura similar. Si fins al
mes de setembre d’aquest any el
creixement acumulat ha estat del 2,7%,
agquesta mateixa dada es va situar en el
3,1% I'any 2018.

Quant al sector turistic, la temporada ha
estat positiva per I'augment de la despesa
atés que el nombre de turistes estrangers
al juliol i agost va disminuir respecte a I'any
anterior.

Darrera ) % Variacié % Variacié %Variacio
Periode )
dada mensual interanual acumulada*

5.523,2 set. 19 -6,6% 4,4% 4,7%
2.358,8 agost19 -0,7% -3,1% 0,7%
8.938,4 agost19 9,7% 2,8% 3,4%
108,0 agost19 -19,1% 2,0% 3,4%
2.684,7 set. 19 0,0% 1,6% 2,7%

*Variacio interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any

°Sabadell

Els afiliats al
sector serveis
confirmen I'actual
fase de
desacceleracio

La temporada
turistica presenta
bons resultats per
I'augment de la
despesa ja que el
nombre de turistes
s’ha reduit
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Grafic 11. Afiliats total regims (Taxes variacié interanual, mitjana mobil 3 mesos, en %)
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Mercat laboral: |a creacid de llocs de treball continua

pero es modera

En el moment de tancar aquest informe no
es disposa encara dels resultats de I'EPA del
tercer trimestre, atés que es publicaran el dia
24/10. Malgrat aixo, les dades del segon
trimestre mostren un mercat de treball molt
dinamic, tot i que amb una reduccié del ritme
de creacié de llocs de treball.

L'any 2018, segons les dades de I'EPA, el
nombre d’ocupats va augmentar un 2,7% a
Catalunya. Aixo implica aproximadament un
increment de 75.000 llocs de treball per al
conjunt de I'economia.

Per coneixer quina és, pero, I'evolucié més
recent, cal recorrer a les dades sobre afiliats
a la Seguretat Social. Aixi, les dades sobre
afiliacié referides a finals del mes de
setembre constaten un creixement acumulat
en el nombre d’afiliats del 2,5% per al
conjunt de l'economia. Aquesta dada és
producte d’un creixement acumulat fins al
mes de setembre del 4,5% a la construccio,

2018 2019

del 2,7% als serveis, de I'1,1% a I'agricultura
i del 0,6% al sector industrial.

Aquesta evolucié positiva, si bé cada cop
menys intensa, del mercat de treball també
es pot observar amb les dades d’atur
registrat fins al setembre. Concretament,
els primers nou mesos de l'any 2019
acumulen una reduccié del 3,8% del
nombre de persones registrades a I'atur.
Ara bé, la comparativa d’aquesta dada amb
la de fa un any, en la que 'atur registrat
havia registrat una caiguda un 6% fins el
mes de setembre, deixa en evidencia el
debilitament del ritme de creacié de llocs de
treball de I'economia catalana.

Finalment cal destacar que, malgrat es
preveu que el procés de desacceleracié
continui durant els propers mesos, les
nostres previsions pel 2019 situen la taxa de
creixement de I'ocupacié en un 2,0%, que es
traduira en un augment entorn als 60.000
llocs de treball.

Taula 7. Evolucio dels indicadors. Mercat laboral

Afiliats al total regims (milers)

Atur registrat (milers)

Ocupats (EPA) (milers)

Taxa d'atur (EPA) (percentatge)

Cost laboral per treballador i mes (euros)
Font: Idescat, INE i MTAS
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% Variacio o .,
Darrera . % Variacio %Variacio
Periode mensual/ .
dada ) interanual acumulada*
trimestral
3.437,2 set. 19 -0,2% 1,3% 2,5%
372,6 set. 19 0,3% -2,0% -3,8%
3.431,2 2T-19 1,2% 2,1% 2,4%
11,2 2T-19 -0,4p.p -0,2p.p -0,4p.p
2.874,6 2T-19 4,7% 2,5% 2,7%

*Variacio interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any

°Sabadell
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Grafic 12. index de preus al consum (Taxa variacid interanual, en %)
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Preus: |la taxa d’inflacio registra un creixement molt baix

Pel que fa I'evolucio dels preus, I'element  Aquest darrer element es pot contrastar
que cal destacar és la persistencia del baix  facilment si es compara I'evolucié de la
nivell d’inflacié, molt per sota de l'objectiu inflacid general amb la subjacent (on
del BCE. s’exclouen components volatils, com ara el
preu del petroli). Si bé la inflacié general
s’ha situat en el mes de setembre en el
0,3% interanual, la subjacent ha crescut un
1,2%. Malgrat I'objectiu del BCE és situar la
inflacié a prop, perd per sota del 2,0%, a la

En el darrer informe de conjuntura ja es va
anticipar un escenari de taxes d’inflacié
baixes durant tot I'any 2019, després de la
intensa caiguda dels preus a finals del 2018.

En aquest sentit, les darreres dades o ! ) ; ; .

d'inflaclié mostren que aquesta reduccié ha practica la inflacié subjacent és un La ca/guda del preu
estat fins i tot més intensa de I'esperada indicador que marca, en gran mesura, la del petroli explica,
Concretament, la taxa d’inflacid interanual seva presa de decisions. én gran mesura, la

del mes de setembre es va situar en un  Pel que fa a les nostres previsions, els

baixada sobtada de

0,3%. No s’observava una taxa tan baixa  models utilitzats per la Cambra i 'AQR-Lab la inflacio general

des de mitjans del 2016. apunten a un manteniment de la inflacié en
valors baixos, a I'entorn de I'1,0% el 2019.
De cara el 2020, la previsié és d’un lleuger
repunt de la inflacié al voltant de 1'1,3%.
Aquesta dada esta molt en sintonia amb les
previsions d’altres institucions per al
conjunt de I'economia espanyola.

Aquest menor increment de preus té a
veure, com ja hem comentat anteriorment,
amb la desacceleracié de la demanda
interna. Tanmateix, el descens del preu del
petroli també és un factor explicatiu
important de la caiguda de la inflacid.

Taula 8. Evolucio dels indicadors. Preus

Darrera ) % Variacié % Variacié PATEUET]
Periode .
[LELE mensual interanual  acumulada*
index de preus al consum (index 2011=100) 104,7 set. 19 -0,2% 0,3% -0,1%
index de preus industrials (index 2010=100) 103,1 agost 19 -0,7% -1,0% -0,3%
Inflacié subjacent (index 2011=100) 103,5 set. 19 -0,2% 1,2% 0,2%
Font: Idescat i INE *Variaciod interanual de la dada acumulada des de l'inici de I'any
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