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Entorn economic

El cicle d’enduriment de la politica monetaria i crediticia dels bancs centrals occidentals
des de mitjan 2022, en resposta a la inflaci6 global, ha posat a prova I’economia mundial. A
les economies avancades, la fortalesa del consum familiar i de la despesa publica, junt amb
la intervenci6 coordinada de les autoritats monetaries en els episodis d’alt risc financer,
han fet possible un aterratge suau. Aquest aterratge, en tot cas, s’ha concretat en una
frenada al creixement de diverses economies avancades que encara persisteix.

Les retallades aprovades pel Banc Central Europeu (-0,25 punts percentuals al juny i al
setembre) i la Reserva Federal (-0,5 pp) posen fi a una fase de rapid augment dels tipus.
Les rebaixes arriben més tard del que esperaven els inversors a finals de I’any passat, pero
inicien una senda de millora de les condicions de financament, sense que aixo impliqui un
retorn a I’escenari anterior al 2022 de tipus inusualment baixos. Els mercats de futurs
descompten reduccions sostingudes en els proxims trimestres, a excepci6 dels tipus
japonesos que s’encaririen.

La decisio dels bancs centrals s’emmarca en el procés de davallada general de la inflacio i
de progressiu alleujament dels desequilibris en els mercats de treball. La plena
reactivacio de la produccio xinesa i els rapids guanys de productivitat en algunes de les
seves branques industrials han estat una de les causes clau de la pressio a la baixa dels
preus internacionals. A aix0 cal afegir-hi la remarcable estabilitat dels mercats de
materies primeres i energetiques en un context d’incertesa geopolitica, especialment a
I'Orient Mitja.

D’altra banda, la reduccio dels llocs de treball vacants en la majoria de les grans economies
de ’OCDE els darrers mesos (junt amb el repunt suau de I'atur en algunes d’elles) apunta a
una menor pressio a ’alca dels costos laborals, especialment en els serveis: el sector on la
inflaci6 s’ha mostrat més persistent. En tot cas, el refredament de la demanda de treball,
després de dos anys d’auge, és simptomatic dels efectes de la politica monetaria contractiva
en el creixement de les economies occidentals.

Les perspectives de creixement pel 2024 mantenen, a grans trets, les tendéncies que s’han
observat en els darrers mesos: lideratge global de les principals potencies emergents, amb
I'India ila Xina al capdavant, i un creixement robust als Estats Units, que contrasta amb la
feblesa de la zona euro. El 2025, 1a desacceleracié nord-americana, en paral-lel a una
reactivacio suau d’Alemanya i Japo, faria possible una major convergencia en els ritmes
d’expansi6 de les economies avancades.
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Previsions de I'economia internacional
(% de variacié anual)

2023 2024 (p) 2025 (p)
Economia mundial 3.1 3,2 3,2
Zona euro 0,4 0,7 1,3
Alemanya -0,3 0,1 1,0
Franca 0,9 11 1,2
Italia 0,7 0,8 1,1
Espanya 2,7 2,8 2,2
Estats Units 29 2,6 1,6
Japo 1,7 -0,1 14
Regne Unit 0,1 1,1 1,2
Xina 52 4,9 4,5
india 8,2 6,7 6,8
Russia 3,6 3,7 1,1
Brasil 2,9 2,9 2,6
G-20 3,4 3,2 31
(p) Previsio.

Font: OCDE (setembre de 2024), Bureau of Economic Analysis i Eurostat.

Segons les previsions, la zona euro creixera un 0,7 % el 2024 i un 1,3 % el 2025, llastrada
encara pels problemes de fons d’Alemanya (que tancaria el 2024 amb un creixement del
0,1 %) i una expansié moderada d’altres socis comunitaris de pes com Franca i Italia.

Els senyals per a les grans economies d’Europa s6n contradictoris: la feblesa del consum de
les llars i de la inversio que, des de principi d’any, s’ha vist compensada per una evolucid
més favorable de les exportacions netes. La recuperacio dels salaris reals a bona part del
continent, junt amb la resiliéncia del mercat de treball, els menors costos de financament i
una millora progressiva de la confianca serien les principals bases per a un progressiu

rellancament a partir del proxim any.

Pel que fa a Espanya, el creixement previst per 'OCDE per al 2024 superaria els bons
resultats del 2023 en una decima, i s’enfilaria al 2,8 %: una millora d’1,3 punts respecte a
les previsions del passat febrer. L’economia espanyola, per tant, es consolida en una

posicio6 de lideratge al si de la zona euro.

Als Estats Units, el consum privat continua estimulant el dinamisme, pero 'increment de
latur i la resistencia a la baixa de la inflaci6é subjacent podrien rebaixar les perspectives.
Amb tot, es preveu que tanqui 'any amb un creixement del 2,6 %, 5 decimes superior al
previst a comencaments d’any. El creixement per al 2025 baixaria de manera clara, fins a
I'1,6 %, mentre que la incertesa politica i els dubtes sobre la continuitat de les politiques
d’estimul de 'administracié Biden poden complicar els pronostics. Altres economies
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avancades com el Canada o el Regne Unit experimentarien un creixement moderat, al
voltant de I'1,1 % el 2024, cosa que, en el cas britanic, contrasta amb la situacié de bona
part de les grans economies europees i amb les dificultats que va travessar el pais el 2022
12023.

Al Japo, una inflacio relativament baixa va fer possible mantenir tipus d’interes molt
reduits que van esperonar la demanda durant I’any passat, pero a la llarga han impulsat
una depreciaci6 del ien que s’ha traduit en episodis d’inestabilitat canviaria I’estiu del 2024
i un increment de preus. Al seu torn aixo ha portat a un encariment dels costos laborals
fruit dels processos de negociacid salarial. Tancaria ’any amb una lleu contraccié (-0,1 %),
pero es preveu que la situacid es normalitzi i 'economia japonesa recuperi terreny al llarg
del 2025.

Quant a la Xina, les projeccions de creixement no sols es mantenen per sobre de les de
I’economia mundial, siné que han millorat lleugerament des del primer trimestre de I’any.
L’economia xinesa creixeria un 4,9 % el 2024 i un 4,5 % el 2025, , uns ritmes que,
tanmateix, impliquen una clara desacceleracio6 respecte a les dues primeres decades del
segle XXI. Malgrat el creixement de les exportacions (també en ninxols d’intensitat
tecnologica alta), el baix dinamisme del consum privat i els ajustos en marxa en el seu
mercat immobiliari han portat a ’'anunci de plans d’estimul fiscal i monetari per part de les
autoritats del pais.

En aquest context, el comer¢ mundial viu una reactivaci6 moderada; pero topa amb
l’atonia de la demanda als grans mercats de consum globals, uns nolits maritims
relativament alts i la creixent adopci6é de mesures proteccionistes des del 2020 com a
principals obstacles per a assolir un dinamisme més gran.

Pel que fa als preus, les previsions apunten que continuaran moderant el seu creixement
amb lentitud a causa de la inflaci6 dels serveis: la majoria d’economies avancades
tancaran ’any amb taxes entre el 2,51 el 3,0 % i només al llarg del 2025 assoliran valors
propers al 2,0 %. En qualsevol cas, el risc d'una guerra regional a major escala a I'Orient
Mitja i la creixent rivalitat entre poténcies s6n fonts de potencial inestabilitat amb
efectes molt directes tant en el comer¢ mundial com en la inflacio, sobretot a través dels
preus energetics.

L’escenari macroeconomic del Banc d’Espanya confirma I'optimisme de les projeccions de
la majoria d’organismes internacionals per a ’economia espanyola. L’entitat coincideix
amb els pronostics de 'OCDE per al 2024 (2,8 %), una correccio6 a I’alca de 9 decimes des
de les projeccions del marg. La millora és especialment destacable en la formacié bruta de
capital (1,4 pp, fins al'1,8 %), el component amb una evolucié més negativa el 2023.
Tanmateix, el banc assenyala que la inversi6 va sorprendre a la baixa durant el segon
trimestre i que existeix for¢a incertesa en la seva evoluci6 els mesos vinents. D’altra banda,
la demanda exterior ha estat un dels estimuls més importants al creixement el 2024, pero
moderaria el seu creixement durant la segona meitat de I’any.
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Escenari macroeconomic de I'economia espanyola

2023 2024 (p) 2025 (p)

PIB % de variacio en volum 2,5 2,8 2,2
Demanda interna Aportacio al creixement 1,7 2,0 2,0
Despesa en consum de les llars % de variaci6 en volum 1,8 2,2 2,1
:;;Fi):;z?r :; (;:r:)Sn:lag:i Cc:l(je!:s % de variacio en volum 3.8 1.8 2.0
FBCF % de variacio en volum -0,4 1,8 2,1
Saldo exterior Aportacio al creixement 0,8 0,8 0,2
Exportacions de béns i serveis % de variacié en volum 2,3 3,5 2,7
Importacions de béns i serveis % de variacié en volum 0,3 14 2,5
IHPC % de variacio 3,4 2,9 2,1
Taxa d'atur estimat (EPA) Aturats / poblacié activa (%) 12,2 11,5 11,0

(p) Previsio.
Font: Banc d'Espanya (setembre 2024).

A finals de setembre, el Ministeri d'Economia, Comerc¢ i Empresa també va actualitzar les
seves previsions macroeconomiques, amb un creixement esperat del 2,7 % per al 2024 i del
2,4 % per al 2025. A diferencia del Banc d’Espanya, el Gobierno preveu una notable
fortalesa en la formaci6 bruta de capital, amb increments del 3,3 % per al 2024 i del 5,8 %
per al 2025, impulsada per la recuperaci6 de la confianca empresarial i el suport continuat

del Pla de recuperacio.
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Previsions de I'economia catalana

Durant el primer semestre del 2024 I’economia catalana ha mostrat un comportament més
dinamic del que s’esperava mig any enrere, tot i el context economic internacional
desfavorable, marcat per la feblesa de 'economia de la zona euro i les incerteses globals.
L’economia catalana manté un creixement elevat, i acumula ja tres anys amb un ritme
superior a la zona euro.

En aquesta primera meitat de ’any, el creixement de I’activitat s’ha recolzat en I'expansio
del sector industrial, forca diversificada per subsectors industrials, i la solidesa dels
serveis, impulsats pels serveis tecnologics, els serveis a les empreses i el turisme i
hostaleria. Els indicadors més recents suggereixen una normalitzaci6 gradual del
creixement, amb unes perspectives empresarials que mantenen el to positiu de cara al
tercer trimestre.

El context economic continua presentant riscos significatius per a l'activitat, que s’orienten
a la baixa, a causa de la feblesa de I'entorn europeu, els riscos geopolitics (especialment per
les tensions comercials entre blocs economics i1'escalada dels conflictes bél-lics) i la
persisténcia de la inflaci6 en els serveis. Per al conjunt de I'Estat destaca la notable
incertesa sobre 1'evolucio del consum de les llars i la inversié empresarial, tal com subratlla
el Banc d’Espanya en les seves previsions.

La previsi6 del PIB per al 2024 millora sis decimes en comparacié amb la previsi6 anterior,
fins al 2,7 %, gracies a I'impuls més fort de I'esperat de la demanda interna i del saldo amb
la resta de I'Estat. Per al 2025 la previsio es revisa a I’al¢ca en 1 décima, fins al 2,2 %.

Per tant, es preveu que el PIB catala mantingui un ritme de creixement intens, del 2,7 % el
2024 (enfront del 2,6 % del 2023), amb una aportacié positiva tant de la demanda interna
(2,0 punts) com de 'externa (0,6 punts). El consum de les llars s’accelera (fins al 2,5 %),
gracies a I’expansi6 del mercat de treball i 'evolucio favorable dels salaris i la inflacid,
mentre el ritme de creixement del consum public es mantindria, en el 2,3 %. La inversio,
per la seva banda, deixaria el terreny negatiu i augmentaria fins al 2,3 %, en un context de
millora progressiva de la confianca empresarial i de les condicions de financament.

Pel que fa a la demanda externa, les exportacions de béns i serveis moderen el seu
creixement fins a I'1,6 %, per la feblesa dels principals socis comercials, després d'haver
assolit maxims en les exportacions de béns durant el 2023. Tot i aquesta desacceleracio, el
sector exterior es beneficia de I'impuls dels serveis, tant turistics com no turistics. El
turisme estranger manté el dinamisme, mentre que els serveis no turistics continuen
guanyant rellevancia dins del patr6 exportador del conjunt de I’Estat. Tot indica que
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aquesta tendencia també s'observa a Catalunya, tot i la manca de dades recents a escala
regional. Finalment, les importacions totals avancarien un 1,4 %.

Previsions macroecondmiques de Catalunya

2023 2024 (p) 2025 (p)
PIB % de variacio en volum 2,6 2,7 2,2
PIB Milions d'euros 292.474  309.328  323.100
Demanda interna Aportacié al creixement 1,2 2,0 1,9
Despesa en consum de les llars % de variacio en volum 1,9 2,5 2,0
Despesa en consum de les % de variacio en volum 2,3 2,3 15
administracions publiques®
Formacio bruta de capital2 % de variacio en volum -0,7 2,3 3,6
Saldo exterior Aportacié al creixement 1,4 0,6 0,3
Saldo amb l'estranger Aportacié al creixement 2,0 0,2 0,2
Exportacions totals de béns i serveis % de variaci6 en volum 7,1 1,6 2,6
Importacions totals de béns i serveis % de variacié en volum 51 1,4 2,8
Saldo amb la resta d'Espanya Aportaci6 al creixement -0,6 0,4 0,1
Llocs de treball creats® Milers 135,3 64,2 54,5
Llocs de treball creats® % de variacio 3,9 1,8 1,5
Taxa d'atur aturats / poblacié activa (%) 9,3 9,5 9,5
(p) Previsions d'octubre de 2024.
Y Inclou la despesa en consum de les institucions sense finalitat lucrativa al servei de les llars.
ZInclou la variacié d'existéncies.
3 En termes equivalents a temps complet.
Font: Idescat, INE i Generalitat de Catalunya (Departament d'Economia i Finances).
Aportacions dels principals components al creixement del PIB de Catalunya
(en punts percenuals)
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0 -
-0,5
2023 2024 (p) 2025 (p)
m Consum ®InversiO ®mDemanda externa ¢ PIB
(p) Previsions d'octubre de 2024.
Font: Idescat i Departament d'Economia i Finances.
Nota: el consum inclou el consum de les llars i el consum de les administracions publiques.
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El 2025, 'augment del PIB es moderaria fins al 2,2 %, amb una recomposici6 del
creixement on la inversi6 guanyaria rellevancia. El consum de les llars modera el ritme de
creixement fins al 2,0 %, en bona part per la desacceleraci6 de 'ocupacio, mentre que la
inversi6 s’accelera fins al 3,6 %. La millora continuada de les condicions de financament,
de la confianca i 'impuls dels fons NGEU seran els principals elements de suport en aquest
ambit. El consum public, per la seva banda, presentaria un creixement més contingut, de
I'1,5 %, després d’anys d’expansid per sobre de la resta de components. La contribuci6 de la
demanda externa es redueix. Les exportacions totals avancarien un 2,6 % i les
importacions un 2,8 %, aquestes ultimes impulsades pels components de la demanda amb
un contingut importador més elevat (la inversio i les exportacions).

Pel que fa al mercat de treball, s’apunta una moderaci6 en la creaci6 d’ocupacio, després de
la recuperaci6 intensa dels tres anys anteriors, en un context de fort dinamisme de la
poblacio6 activa. Aixi, el creixement de 'ocupaci6 equivalent a temps complet es modera
fins al'1,8 % el 2024 i I'1,5 % el 2023. Aquest ritme permetria crear gairebé 120.000 llocs
de treball en el bienni 2024-2025 i alhora contribuiria a millorar la productivitat. En
paral-lel, 'increment més pronunciat de la poblaci6 activa en comparacié amb I'ocupacio6
es tradueix en un lleu repunt de la taxa d'atur el 2024, de dues decimes, fins al 9,5 %, una
taxa que s'estabilitzaria els anys segiients.
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