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Resum executiu

La situacid economica actual és positiva, 'economia mundial continua recuperant-se de la
gran desfeta ocasionada per la pandemia. Els plans de vacunacié han permes la relaxacio
de les mesures més severes, que tant impacte han tingut sobre l'activitat economica.

La recuperacio i el creixement de l'economia s'estan produint per l'impuls de la politica
fiscal 1 monetaria, aixi com per la demanda embassada i l'excés d'estalvi generats a
consequencia de les mesures de restriccio.

No obstant aixo, l'entorn internacional s'ha tornat més incert ja que persisteixen uns factors
que han contribuit a minorar el ritme de la recuperacié economica.

En aquest sentit, en comparacié amb les previsions de principis d'any, s'han corregit les
projeccions d'augment del PIB a la baixa, fonamentalment, pel fort increment dels preus,
els problemes de subministrament i les incerteses davant les noves variants de la COVID.
Aquest menor creixement obeeix a aquests factors, estant, alguns d'ells, presents en els
proxims mesos.

La Comissio preveu un augment del PIB del 5,0% enguany, de 4,3% per al proxim i de 2,5%
per a 2023 a la UE. S'observa també, una perillosa divergencia en les perspectives entre
paisos, en tant que el producte agregat de les economies avangades, a l'any 2024, sera un
0,9% superior al de la precrisi, mentre que el de les economies emergents i en
desenvolupament s'estima que estara un 5,5% per sota.

Els organismes internacionals han revisat a la baixa les previsions de creixement. Per a
Espanya en el segon trimestre d'enguany, per a 2021, eren de 6,4%; 59% i 5,6%, segons
l'FMI, la CE i 'OCDE, respectivament. Ara, en el quart trimestre, les estimacions son de 5,7%,
4,6% 14,5%.

Previsions de creixement del PIB d’Espanya

2T 47 Diferencia
2021 2022 2021 2022 2021 2022
FMI 6,4 4,7 57 64 -0,7 1,7
Comissio Europea 59 6,8 4,6 55 -1,3 -1,3
OCDE 5,6 5.3 4,5 5.5 -1,1 0,2

Font: FMI, Comissié Europea, OCDE.

En aquest sentit, tant el BCE com la Reserva Federal han mantingut els tipus d'interes de
referencia, anunciant en el primer cas, la finalitzacio del PEPP al marg de 2022 i, en el segon,
una retallada major de l'esperada en el programa d'estimul monetari.

Aixt com la possibilitat que ja es poguessin produir elevacid dels tipus d'interes,
especialment en el cas nord-america.
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La recuperacio de les economies espanyola i catalana segueix en curs, encara que a un ritme
més moderat, amb la particularitat que el creixement de l'ocupacié és més accelerat que el
del PIB, en un context de fort creixement de l'IPC.

En tot cas, es preveu que els elements de risc a la baixa en el curt termini siguin de caracter
temporal, ja que molts obeeixen a efectes grad derivats de la normalitzacié de l'activitat.

Aquest creixement de preus s'albira temporal, de pocs mesos, encara que dependra de si
es consoliden o no les expectatives de preus a l'al¢a, essent basic evitar que es donin efectes
de segona ronda en preus, especialment en els costos salarials. En aquest sentit, un
augment dels salaris associats al moment de tensié temporal de preus pot provocar la
consolidacié d'aquesta inflaci6 a mitja termini. Es necessari, per tant, actuar amb moderaci6
i prudencia, davant un context dificil de recuperacié economica, sortint d'una crisi sanitaria,
sense referencia en molts anys, que ha pogut ser suavitzada per la relaxada politica
monetaria.

No obstant aixo, st continua la pressid de preus, podria forcar a accelerar una politica
monetaria més dura, que frenaria el creixement i amb una politica fiscal amb menys marge,
donat el nivell de deute public i l'elevacio del seu cost. Tant I'FMI, que assenyala que la
inflacié retornara als nivells prepandémia a mitjan 2022, com la Comissié Europea, que
preveu descens d'aquesta, situant-la al 2022 en el 2,2% t en el 1,4% en 2023 per a la zona
euro, destaquen, excepte moviments que la reforcin, caracter transitori d'aquesta.

En aquests mesos és essencial mantenir una posicié dialogant, pero també ferma per a
evitar, entre tots, que es consolidin majors expectatives de preus. Tots hem de ser
conscients dels majors riscos, i de la necessaria prudéncia davant el context de la crisi actual,
sense que hagin d'afegir-se més tensions i incerteses.

Evolucio del crédit bancari per a empreses
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Pel que fa al finangament, cal destacar l'increment que experimenta el credit a les families,
essencialment el destinat al consum, que ho fa a un ritme del 3,7% en la seva ultima dada,
reiterant valors semblants dels mesos previs, i la disminucié dels credits a empreses, que
retrocedeix un 1,5%, enfront dels augments que van experimentar fins a marg del 6-8%.

La reduccio del deficit fiscal de les administracions publiques (excepte la local) es deu a un
augment dels ingressos de 1'11,1%, superior a l'increment de la despesa del 2,2% en els
primers nou mesos de l'any, que reflecteix aquest procés de recuperacio, ara suavitzat.

| les exportacions de béns creixen fortament, sent la seva taxa interanual entre gener i
setembre del 24,7% per a Catalunya i del 22,1% per al conjunt espanyol, enfront d'un
creixement vigords, pero menor dels grans paisos europeus.

Finalment, en l'informe es fa un focus sobre la productivitat i el creixement economic, des
d'una visio historica, tant des dels “Gltims 20 segles com des dels ultims 20 anys. D'aqui,
que esdevingui rellevant la historia, davant canvis disruptius com els que suposa l'economia
4.0.

Cal estar atents al fet que puguem canalitzar adequadament les politiques que permetin
internalitzar en el model productiu aquest canvi disruptiu mitjancant la incorporacié de la
digitalitzacié i l'economia verda, que cada vegada sera una exigencia més habitual i
raonable en la nostra manera d'actuar. Per aixo, hem de saber aprofitar adequadament els
recursos derivats dels fons europeus, que son una oportunitat Unica.

Com bé diria un financer: "rendibilitats passades, no garanteixen rendibilitats futures”, és a
dir, que tenim una bona base per reforcar el nostre creixement, pero no podem fiar-lo
exclusivament a aquesta base, st no la transformem davant els canvis disruptius que s'estan
produint en l'escenari internacional, davant un procés de major globalitzacid i
interdependéncia, i competitivitat. La millora de la productivitat és la base per a després
millorar els nivells de benestar dels nostres ciutadans i del conjunt de la societat a través
d'una correcta redistribucidé mitjangant politiques publiques i el desenvolupament de l'Estat
del Benestar.

Productivitat del treball
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Entorn internacional

En el tercer trimestre de l'any, el ritme de creixement de l'economia europea es va mantenir similar
al trimestre anterior, amb un augment del PIB del 2,2% i del 2,1% a la UE i la zona euro,
respectivament, en comparacié amb el segon trimestre. En termes interanuals el creixement va ser
del 4,1% a la UE i del 3,9% en la zona euro. Cal assenyalar que, en termes de nivell, el PIB en volum
es troba 0,1% per sota del registrat en l'Ultim trimestre de 2019 a la UE, i un 0,3% per sota en la
zona euro.

Concretament, a Alemanya el PIB va pujar un 1,7% intertrimestral, a Franca un 3,0% i a Italia va
augmentar un 2,6%. Al seu torn, al Regne Unit l'economia va créixer un 1,3%.

D'altra banda, fora de l'entorn europeu, cal esmentar que el PIB dels EUA va registrar un augment
del 0,5% intertrimestral, mentre que el de l'economia japonesa va descendir un 0,8%. L'increment
del PIB interanual de la Xina, en el tercer trimestre de 2021, va ser del 4,9% respecte al trimestre
anterior.

Evolucio del PIB de les principals economies europees
24 /\
1 7\
0
—
12 4

-24
)] (o)) o o o o — — —
— — N N N N N N N
o o o o o o o o o
AN (o] N N N (o] N N AN
m < — o~ m < — ~N o
[ ~ [ — [ ~ [ — —
Regne Unit Alemanya Franga Italia —FEspanya
Font: MEC.

Taxa de variaci6 interanual.




5‘

Informe de Conjuntura Economica

DEPARTAMENT D'ECONOMIA - DESEMBRE 2021

Evolucio del PIB d'Europa, els EUA, el Japé i la Xina
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En el seu informe de previsions del mes d'octubre, 'FMI assenyala que la recuperacié economica
global es manté, encara que obstaculitzada pel sorgiment de noves variants, a més de la
persisténcia dels problemes de subministrament i de la creixent inflacié en moltes economies.

Segons les seves projeccions, l'economia global creixera un 5,9% el 2021 i un 4,9% el 2022. Al juliol,
l'FMI ja posava emfasi en el fet que les previsions per a les economies en desenvolupament s'havien
corregit a la baixa i per a les avancades a l'al¢a. En aquest sentit, observa una perillosa divergencia
en les perspectives entre paisos, en tant que el producte agregat de les economies avancades, a l'
any 2024, sera un 0,9% superior al de la precrisi, mentre que el de les economies emergents i en
desenvolupament s'estima que estara un 5,5% per sota.

Sobre l'evolucié dels preus, si bé les seves projeccions son molt incertes, 'FMI apunta, com a
principals factors que expliquen el seu increment, els problemes de subministraments per a la
produccid, l'alliberament de la demanda embassada i l'augment del preu de les materies primeres.
Projecta que la inflacio, no obstant aixo, retornara als nivells prepandemia a mitjans de 2022.

A més, quant al comer¢ internacional, 'FMI projecta una expansi6 dels volums comercialitzats de
9,7% al 2021 i del 6,7% el 2022. Es important destacar que la recuperacié comercial general
emmascara una perspectiva més moderada per a economies dependents del turisme i de serveis
transfronterers, de manera més general. En paisos on el turisme representa una significativa part
del PIB, s'espera que es registrin majors caigudes en l'activitat a causa de les restriccions de viatge
i de socialitzacio.

D'altra banda, la Comissié Europea, en el seu informe d'hivern, constata que la recuperacio de
'economia europea després de la pandémia ha estat millor del que s'havia previst, havent
recuperat els nivells precrisi l'estiu passat. No obstant aixo, les previsions incorporen nous factors
d'incertesa, sobretot del costat de la produccio. Des del punt de vista de la demanda, la Comissié
destaca 'augment dels preus en l'energia, la qual cosa pot minvar el consum i la inversio.

La Comissio preveu un augment del PIB del 5,0% enguany, del 4,3% per al proxim i del 2,5% per al
2023 a la UE. D'altra banda, projecta un nivell d'inflacié maxim durant el quart trimestre d'enguany.
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Segons la Comissid, l'increment en la taxa de variacio dels preus es deu en gran manera a un efecte
basi ja que els factors que van fer descendir els preus l'any 2020 van deixar d'actuar enguany. Per
a la Comissio, una part substancial de la major inflacioé sera transitoria, preveient un descens fins al
22% al 2022 i ' 1,4% el 2023, en la zona euro.

En aquest sentit, tant el BCE com la Reserva Federal han mantingut els tipus d'interes de referéncia
anunciant-se, en el primer cas, la finalitzacio del PEPP al mar¢ de 2022 i, en el segon, una retallada
major de l'esperat en el programa d'estimul monetari.

EL PIB mundial, exclosa la UE, creixera un 5,9% el 2021, un 4,5% el 2022 i un 3,7% el 2023, atés que
les importacions de béns i serveis, també exclosa la UE, augmentaran un 9,3% enguany, un 6,1% i
un 4,5% el 2022 i1 2023, respectivament.

Finalment, 'OCDE, en les seves previsions economiques de desembre, també assenyala que la
recuperacié continua, pero a menor ritme i amb més desequilibris entre economies, sectors i
persones més o menys afectades per la pandemia.

Aixit mateix, destaca com a principals causes del menor creixement i la major incertesa, els
persistents problemes de proveiment, l'augment dels costos dels inputs, l'increment de la inflacio,
major nombre de vacants en el mercat laboral, i la pujada del preu en l'energia i les materies
primeres. Aixi, 'OCDE projecta un creixement del PIB mundial de 5,6% al 2021, de 4,5% al 2022 i
de 3,3% al 2023.

Previsions de creixement del PIB

FMI Comissio Europea OCDE

Taxa de variacié anual 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022
Economia mundial 2,8 -3,1 5,9 49 -3,4 5,6 45
Zona euro 16 -6,3 50 4,3 -6,4 50 4,3 24 -6,5 52 43
EUA 23 -34 6,0 52 -34 58 4,5 24 -34 56 37
Japo 0,3 -4,6 24 32 -4,8 24 2,3 11 -4,6 1,8 34
Alemanya 11 -4,6 31 4,6 -4,6 2,7 4,6 17 -4,9 2,9 41
Franca 18 -8,0 6,3 39 -7.9 6,5 38 23 -8,0 6,8 4,2
Italia 04 -8,9 58 4,2 -8,9 6,2 4,3 23 -9,0 6,3 4,6
Espanya 21 -10,8 57 6,4 -10,8 4,6 5,5 44 -10,8 4,5 5.5
Regne Unit 17 -9,8 6,8 5,0 -9,7 6,9 4,8 17 -9,7 6,9 4,7
Xina 6,0 23 8,0 5,6 23 7.9 53 5.3 23 81 51
india 4,8 -7.3 9,5 8,5 -7,0 9,0 78 6,0 -7.3 9,4 81
Brasil 14 -4,1 52 15 -4,1 4,9 21 23 -4.4 50 14
Russia 2,0 -3,0 4,7 29 -3,0 39 2,6 2,2 - - -

Font: FMI, Comissié Europea, OCDE.

Demanda i activitat

2023
3.2
2,5
24
11
24
21
2,6
38
21
51
55
21
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Segons l'avang de Comptabilitat Nacional publicat el 29 d'octubre, el PIB d'Espanya va créixer en
el tercer trimestre de 2021, després de lintens augment del segon trimestre. En termes
intertrimestrals, la taxa de variacio del PIB va ser del 2,0% i, en taxa interanual, l'increment va ser
del 2,7%.

En relacié a l'ocupacio, en termes d'hores treballades, es va observar un increment del 0,3%
respecte al trimestre anterior i, en taxa interanual, de 3,3%, la qual cosa suposa 1.069.000 llocs de
treball equivalents a temps complet en un any.

Des de la perspectiva de la demanda, l'aportacié de la demanda nacional a la variaci6 del PIB va
ser de 1,5 punts i, d'altra banda, la demanda externa va contribuir amb 1,2 punts.

Quant a la demanda interna, mentre la despesa de les AAPP va continuar creixent (+2,9%
interanual), la resta de components, a saber, la despesa de les llars i la formacié bruta de capital
fix, van moderar substancialment el seu ritme d'avang. En el primer cas, l'augment va ser de 1,1% i,
en el segon, fins i tot es va registrar una lleugera contraccié de -0,2%.

La demanda externa, si bé registra, també, una desacceleracié considerable, les exportacions de
béns i serveis es van incrementar un 13,7%, la qual cosa obeeix a l'augment de les vendes a l'exterior
tant de béns com de serveis, aixi com al fort impuls de la despesa de no residents a Espanya. Cal
assenyalar, no obstant aixo, que les exportacions de béns van moderar la seva taxa de creixement
més que la resta de vendes a lexterior. Les importacions, d‘altra banda, van mostrar un
comportament similar, amb una pujada del 10,2%.

Pel costat de l'oferta, els sectors d'activitat van presentar comportaments dispars: la industria un
magre augment del 0,4%, els serveis un increment del 4,8% (destacant la pujada del 10,6% de
comerg, transport i hostaleria i del 8,8% d'activitats artistiques, recreatives i altres serveis), la
construccié un descens del 8,2% i l'agricultura una contraccié del 10,0%.

Espanya: PIB per components i sectors

Taxa de variacié interanual T32020 T42020 T12021 T22021 T32021
PIB -8,7 -8,8 -4,2 17,5 2,7
Components:
Consum final de les llars -9,0 -10,1 -6,2 23,4 1,1
Consum final de les AAPP 3,6 4,7 3,8 3,9 29
Formacié bruta de capital fix -7.3 -5,7 -2,7 18,8 -0,2
Exportacions -19,7 -15,3 -7,3 38,9 13,7
Importacions -14,5 -9,5 -39 384 10,2
Demanda Nacional* -6,4 -6,5 -3,0 17,3 1,5
Demanda Exterior* -2,2 -2.3 -1,2 0,2 12
Oferta:
Agricultura 3,1 7.3 -2,5 -6,7 -10,0
Industria -5,8 -4,4 0,0 23,7 04
Construccio -74 -9,6 -10,7 11,7 -8,2
Serveis -9,8 -10,3 -5,0 17,6 4,8

Font: INE. *Contribucio al creixement del PIB.

D'altra banda, segons l'ldescat, entre els mesos de juny i setembre, el PIB de Catalunya va créixer
un 4,1% interanual, amb una variacié intertrimestral de 1,3%.
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Els components de la demanda van mostrar una marcada desacceleracio, sense excepcio. |, per la
seva banda, tots els sectors d'activitat van registrar una evolucio favorable, en particular, la industria
i la construccid.

Evolucio del PIB de Catalunya i Espanya
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Catalunya: PIB per components i sectors
Taxa de variacio interanual T32020 T42020 T12021 T22021 732021
PIB -9,6 -9,0 -3,7 18,3 41
Components:
Consum final de les llars -10,0 -10,0 -5,6 21,9 3,2
Consum final de les AAPP 4.8 6,0 2,1 45 2,6
Formacié bruta de capital -131 -10,4 -24 231 89
Exportacions -9,8 -2,3 5.2 33,3 8,7
Importacions -17,6 -3,2 0,0 38,0 12,2
Demanda Nacional* -7.9 -7,0 -3,4 18,0 4,2
Demanda Exterior* -1,6 -2,2 0,0 3,1 0,0
Oferta:
Agricultura -9,8 -0,9 2,7 2,2 3,2
Industria -2,7 -4,8 -0,1 17,4 2,7
Construccid -7.6 -16,3 -13,0 21,9 0,5
Serveis -10,5 -10,1 -4,7 17,0 5.3

Font: INE. *Contribuci6 al creixement del PIB.
La moderacié de la recuperacié de l'economia s'aprecia en molts indicadors d'activitat de curta

frequiencia. Per aixo, les previsions de creixement del PIB per a enguany s'han anat corregint a la
baixa en els ultims mesos, respecte a les de principis d'any.

10
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L'index general de xifra de negocis de les activitats de serveis a Espanya, corregit d'efectes
estacionals i de calendari, va pujar un 15,7% el mes de setembre, en taxa anual. L'index general de
volum de negoci del sector serveis a Catalunya també va augmentar, un 16,2% (mitjana del conjunt
d'Espanya: 16,6%).

D'altra banda, al setembre, la xifra de negocis de la indUstria va augmentar un 11,3% anual en la
serie corregida per a Espanya. A Catalunya, l'index general de xifra de negocis va pujar un 11,7%
(mitjana del conjunt d'Espanya: 12,5%).

Aixi mateix, l'index de produccio industrial (corregit d'efectes estacionals i de calendari) va registrar
una contraccié del 0,9% anual per al conjunt d'Espanya a l'octubre. A Catalunya, l'index general va
baixar un 3,7% (mitjana del conjunt d'Espanya: -3,3%).

En relacié al comerg, les vendes minoristes (index general corregit d'efectes estacionals i de
calendari), van registrar una caiguda del 0,1%, a Espanya. A Catalunya, les vendes al detall (index
general) van descendir un 1,3% anual al setembre (Espanya: 0,0%).

Quant a l'activitat turistica, fins a l'octubre, van arribar a Espanya 24,8 milions de visitants, davant
dels 17,8 del mateix periode de l'any anterior, és a dir, un 39,3% més. Si bé a l'octubre d'enguany
van venir 5,1 milions de turistes, més del doble dels arribats a l'octubre de l'any passat, la xifra és
inferior a la de visitants internacionals en el mes d'octubre de 2019, que va ser de 7,6 milions.
Catalunya, la segona CA de desti principal —-amb 4,6 milions de visitants, representant el 18,2% del
total- va registrar un increment del 23,5% respecte a igual periode de 2020.

D'altra banda, la despesa total dels turistes internacionals en els primers 10 mesos de l'any va
augmentar un 47,9% respecte al mateix periode de 2020, totalitzant 27.526 milions d'euros. Al
2020, l'acumulat va ascendir a 18.608 milions d'euros i al 2019 a 81.839 milions. Catalunya va
representar el 16,1% del total de despesa, és a dir, 4.430 milions d'euros, la qual cosa implica una
pujada de 25,7%.

Finalment, lindicador de confianca del consumidor del CIS per a Espanya ha descendit
significativament el mes de novembre, després del repunt dels mesos de setembre i octubre. No
obstant aixo, els nivells actuals de l'indicador sén molt superiors als del mes de gener d'enguany,
quan es trobava en els 55,7 punts. S'observa una pitjor valoracié de la situacié actual i de les
expectatives.

En relacio a l'evolucio futura de l'economia espanyola, les previsions per a Espanya en el segon
trimestre d'enguany, per al 2021, eren del 6,4%; 59% i 5,6%, segons U'FMI, la CE i I'OCDE,
respectivament. Ara, en el quart trimestre, les estimacions son del 5,7%, 4,6% i 4,5%.

Previsions de creixement del PIB d'Espanya

2T ) Diferéncia
2021 2022 2021 2022 2021 2022
FMI 6,4 4,7 57 6,4 -0,7 1,7
Comissio Europea 5.9 6,8 4,6 5,5 -1,3 -1,3
OCDE 5,6 5.3 4,5 55 -1,1 0,2

Font: FMI, Comissié Europea, OCDE.

11



D |

Informe de Conjuntura Economica
DEPARTAMENT D'ECONOMIA - DESEMBRE 2021

Mercat de treball

Segons dades de I'EPA del tercer trimestre de 2021, a Espanya, 'ocupacié va pujar en 359.300
persones respecte al trimestre anterior (sense incloure ERTE), arribant a les 20.031.000 persones
ocupades. En els ultims 12 mesos, l'augment de 'ocupacio va ser de 854.100 persones, un 4,5%
més que en el mateix periode de 2020. Les pujades anuals son de 739.100 ocupats més en servels,
44.300 més en construccid, 40.400 en la indUstria i 30.400 en agricultura.

Evolucio de l'ocupacioé
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Font: Idescat.
Taxa de variacid interanual.

D'altra banda, l'atur va disminuir en 127.100 persones respecte al segon trimestre i en els ultims 12
mesos va descendir en 306.200, la qual cosa implica una reduccio del 8,2%. El total d'aturats se
situa en 3.416.700 i la taxa d'atur en 14,6%, per al conjunt d'Espanya.

Per la seva banda, el nombre d'actius va continuar pujant, en 547.900 persones respecte al tercer
trimestre de l'any passat, fins a les 23.447.700 persones actives.

A Catalunya, en termes anuals, l'ocupacié va pujar en 155.500 persones en el tercer trimestre de
2021, l'atur va baixar en 79.900 i la poblacié activa va augmentar en 75.600. Aixi, la taxa d'atur va
descendir al 10,9%.

Al seu torn, l'afiliacié total a Catalunya va pujar un 4,0% interanual el mes de novembre,
lleugerament superior a l'augment del 3,8% a Espanya. La xifra d'afiliacié actual ascendeix a
3.514.504 1 19.752.357 persones a Catalunya i Espanya, respectivament.

Cal esmentar que, a l'Ultim dia del mes de setembre, va haver a Catalunya un total de 48.075
treballadors en ERTO, mentre que en el conjunt d'Espanya la xifra va ser de 231.666.

A consequiencia de l'evolucid positiva en l'ocupacid, l'atur registrat va disminuir el mes de

novembre un 23,7% interanual a Catalunya i un 17,4% a Espanya, amb la qual cosa el nombre
d'aturats registrats a Catalunya és de 369.822 i a Espanya de 3.182.687.
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Preus i financament

A Espanya, l'IPC continua en la senda ascendent, amb una variacié anual del 5,5% al novembre. A
Catalunya, l'IPC va pujar un 5,3%.

Cal assenyalar, que la mitjana del 2020 va ser en el cas d'Espanya de -0,3% i per a Catalunya de -
04%. D'altra banda, la variacié acumulada des de gener d'enguany és del 53% i 4,9%,
respectivament. En aquest sentit, el nivell de 'IPC actual és el més elevat en practicament dues
décades.

Evolucié de l'IPC
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Taxa de variacié anual.

Destaquen, com a principal influencia a l'al¢a, 'augment dels preus d'aliments i begudes no
alcoholiques, de transport i d'hotels, cafes i restaurants.

D'altra banda, la inflacié subjacent (index general sense aliments no elaborats ni productes
energetics) va pujar tres decimes fins al 1,7% al novembre, 3,8 punts per sota de l'index general.

Aixi mateix, l'indicador d'inflacié harmonitzat (IPCA) —que permet realitzar una comparacié amb
l'evolucié dels preus en l'Eurozona-— es va situar en el 5,5%, sis décimes per sobre de la inflacié de
la Unid Monetaria (4,9%). Des del mes de marg, la inflacid a Espanya és superior a la de la zona
euro, la qual cosa implica un detriment en termes de competitivitat per a l'economia espanyola.
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Evolucié de l'IPC armonitzat
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Font: INE
Taxa de variacié anual.

Pel que fa al financament del sector privat de l'economia espanyola el destinat a llars i ISFLSH
continua augmentant des del mes de juny; un 0,9% el mes d'octubre. El crédit a l'habitatge va pujar
un 0,7%; t el destinat a consum un 3,7%, ritme similar al dels mesos previs.

D'altra banda, en el cas de les societats no financeres, a l'octubre, es registra una nova contraccio
dels préstecs, amb una variacioé negativa del 1,5%, enfront dels increments d'entre 6-8% observats
fins a marg d'enguany.

Per la seva banda, les noves operacions van reprendre una senda de variacid positiva, sent les de
major importi les ultimes a reprendre el creixement. Les operacions de menys de 250.000 euros
van créixer un 12,9%, les compreses entre 250.000 i 1.000.000 un 11,5% i les de més d'1.000.000 un
7,6% interanual.

Quant al cost del credit, el tipus d'interés aplicat a empreses per a operacions noves menors a
250.000 euros va ser del 3,12%, a l'octubre, i per a les operacions superiors a 1 milié d'euros el
tipus va ser del 1,46%. Per a les llars L ISFLSH, els tipus d'interes dels préstecs van ser de '1,57% per
a l'adquisicio d'habitatge i del 7,29% per al consum, mentre que per a altres fins la taxa va ser del
3,91%.
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Evolucio del crédit bancari per a empreses
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Evolucio de les noves operacions de credit per a empreses
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Sector public

Segons les dades publicades per la IGAE, durant els primers nou mesos de l'any, el déficit consolidat
(sense CCLL) va ascendir al 4,23% del PIB, la qual cosa implica un descens enfront del 6,92% d'igual
periode de 2020. La reduccié del deficit fiscal es deu a un augment dels ingressos del 11,1%,

superior a l'increment de la despesa del 2,2%.

D'aquesta manera, el conjunt de les AAPP va registrar una necessitat de finangament acumulat fins
al mes de setembre de 51.198 milions d'euros, dels quals 22.293 milions correspondrien a la
despesa consolidada derivada de la COVID-19, una reduccié del 30,0% respecte al mateix periode

de 2020.

Per la seva banda, els interessos reportats van ascendir a 18.671 milions d'euros, la qual cosa

implica un deficit primari de 32.527 milions equivalent al 2,69% del PIB.

Capacitat (+) o necessitat (-) de financament

Acumulat a finals de setembre

2020
Administracié Central -57.819
Estat -57.196
Organismes de 'Administracié Central -623
Administracié Regional 1.608
Fons de la Seguretat Social -21.410
Sistema de Seguretat Social -7.763
SPEE -13.754
FOGASA 107
Consolidat -77.621
Ajuda financera 34
Consolidat sense ajuda financera -77.655
PIB utilitzat 1.121.948

Font: MH.

Milions d'euros
2021
-53.383
-53.350
-33
9.238
-7.053
-5.278
-1.836
61
-51.198
-51
-51.147
1.209.138

%
-7,7
-6,7

-94,7
474,5
-67,1
-32,0
-86,7
-43,0
-34,0

-34,1

% del PIB
2020 2021
-5,2 -4,4
-51 -4,4
-0,1 0,0
01 038
-19 -0,6
-0,7 -04
-1,2 -0,2
0,0 0,0
-6,9 -4,2
0,0 0,0
-6,9 -4,2

Catalunya va registrar una capacitat de finangament de 1.263 milions d'euros (0,55% del PIB) en
l'acumulat a setembre, enfront del superavit de 593 milions del mateix periode de l'any anterior. El
deficit de Catalunya s'explica perque els recursos, que van augmentar un 13,07%, van compensar

l'increment de la despesa, que va ser del 12,52%.
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Operacions no financeres de Catalunya

Acumulat a finals de setembre

Recursos no financers
Impostos
Impostos sobre la producci6 i les importacions
Impostos corrents sobre la renda, patrimoni, etc.
Impostos sobre el capital
Cotitzacions socials
Transferencies entre AAPP
Resta de recursos
Usos no financeres
Consums intermedis
Remuneracié d'assalariats
Interessos
Subvencions
Prestacions socials diferents de les transferéncies en espécie
Transferéncies socials en espeécie
Formacid bruta de capital fix
Transferéncies entre AAPP
Resta d'usos
Capacitat (+) o Necessitat (-) de finangament
PIB utilitzat
Font: MH.

Milions d'euros

2020
27.055
11.720

1419

9.953

348
11
12.611

2713
26.462

4.263
10.068

762
587
523

4.892

1734

2.838

795
593

213.447 230.035

2021
30.060
12.494

2.318

9.516

660
12
14.200

3.354
28.797

4.263
10.632

693
632
783

5135

2.205

2497

1.957

1.263

%
11,1
6.6
634
4.4
89,7
91
12,6
23,6
88
0,0
5,6
91
7.7
49,7
5,0
27,2
-12,0
146,2
113,0

% del PIB
2020 2021
127 131
55 54
0,7 1.0
4,7 4,1
0,2 0,3
0,0 0,0
59 6,2
13 15
124 125
20 19
4,7 4,6
04 03
03 03
03 03
23 2,2
038 10
13 11
04 09
03 0,6
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Sector exterior

En termes acumulats fins al mes de setembre, el saldo del compte corrent i de capital -que
determina una capacitat de finangament- va ser de 7.700 milions d'euros, enfront del saldo positiu
de 4.300 milions del mateix periode de l'any anterior.

Aquests resultats es deuen fonamentalment al fet que el deficit el compte de rendes, malgrat el
seu increment, va ser més que compensat pel superavit del compte de béns i serveis, especialment
de turisme i viatges (12.400 milions d'euros).

Balanca de pagaments

Milions d'euros (gen-set) 2020 2021
Compte corrent: 4.300 7.700
Balanga comercial i de serveis 11.800 16.800
Rendes -7.600 -9.000
Compte de capital: 2.400 6.200
Comptes corrent i de capital: 6.600 13.900
Compte financer: 11.900 21.100
Banc d'Espanya -52.800 39.500
Errors i omissions: 5.200 7.200

Font: Banc d'Espanya.

D'altra banda, les estadistiques d'exportacions de béns assenyalen que, fins a setembre de 2021,
les vendes a l'exterior van totalitzar 229.963 milions d'euros en el conjunt d'Espanya, la qual cosa
representa un augment de 22,1% respecte del mateix periode de 2020. Les importacions van créixer
un 21,9% i van aconseguir els 243.230 milions d'euros. Aixi, la taxa de cobertura es va mantenir en
un nivell similar al mateix periode de l'any passat (94,5%).

El saldo comercial deficitari va ser de 13.267 milions d'euros, un 19,5% més que el dels nou primers
mesos de l'any passat. El déficit energetic va pujar un 46,1% fins als 16.393 milions d'euros, mentre
que el saldo no energetic va presentar un balang positiu de 3.125 milions d'euros, per sobre del
superavit de 116 milions d'igual periode de 2020.

En aquest context, les vendes catalanes a l'exterior van pujar un 24,8% (59.113 milions d'euros, un
25,7% del total d'Espanya). Per la seva banda, les importacions es van incrementar un 18,8% (65.329
milions d'euros, un 26,9% del total d'Espanya). Com a consequencia, la balanga comercial va
registrar un deficit de 6.216 milions d'euros, un 18,6% menor que en igual periode de 2020.
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Comparativa internacional

Variacié anual 2021 Setembre Gener-Setembre
Exportacions Importacions Exportacions Importacions

Catalunya 183 21,8 248 18,8
Espanya 219 24,2 221 219
Alemanya 7.1 129 14,6 154
Franca 10,5 12,0 16,2 16,6
Italia 10,3 22,5 20,1 23,6
Zona euro 13,0 191 17,0 18,7
Regne Unit 12,2 18,8 17,1 19,2
UE-28 11,2 -9,2 7.2 31
EUA 171 18,4 233 223
Xina 19,9 10,1 22,7 22,6
Japd 13,0 38,2 238 19,8
Font: MITC.

Exportacions per sector

Espanya: Catalunya:
Fins setembre Quota (%) Variacié anual (%) Quota (%) Variacié anual (%)
Aliments 18,2 10,9 15,5 14,0
Productes energétics 6,1 48,3 34 47,2
Materies primeres 2,7 38,4 2,2 52,5
Semimanuf. no quimiques 11,3 35,1 6,9 35,2
Productes quimics 16,9 28,6 29,4 21,2
Béns d'equip 18,8 17,8 16,8 31,3
Sector automobil 13,3 15,4 11,5 28,9
Béns de consum durador 17 304 17 32,6
Manufactures de consum 9,2 20,0 11,8 23,6
Altres mercaderies 18 20,5 0,8 -14,5
Total 100 22,1 100 24,8

Font: MITC.
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Fins setembre
Europa

Unio Europea
Zona Euro
Franca
Alemanya
Italia
Resta UE
Resta Europa
Regne Unit
Ameérica del Nord
EUA
América Llatina
Brasil
Asia
Xina
Japé
Orient Mitja
Africa
Marroc
Oceania
Total
Font: MITC.

Exportacions per destinacié

Quota (%)
73,5
61,7
54,4
16,0
10,3
8,5
7.2
11,8
6,0
5.3
4,7
4,5
0,8
9,2
29
09
24
59
30
0,7
100

Espanya:

Variaci6 anual (%)
23,0
24,4
251
21,7
10,9
33,7
19,5
16,4
14,5
18,7
20,7
25,6
18,7
18,6
16,5
151
17,8
193
31,0
10,1
22,1

Quota (%)
73,2
59,9
52,7
17,0
10,0
9,4
7.2
13,3
4,9
4,1
37
52
1,7
8,5
37
11
28
5.3
2,2
0,6
100

Catalunya:

Variacié anual (%)
24,5
25,8
25,8
23,7
22,6
33,8
25,8
19,0
22,1
219
21,1
31,8
36,7
27,1
17,9
13,7
26,6
24,5
39,2
314
24,8
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Creixement economic, productivitat, llicons de la historia

A través de la gran obra d’Angus Maddison publicada per 'OCDE, podem conéixer ampliament
l'evolucié de l'economia en els dos ultims mil-lennis. En el segon mil-lenni, entre l'any 1.000 i 2.000,
la poblacid6 mundial es va multiplicar per 22, la renda per capita per 13 i el PIB per prop de 300.
Sens dubte, aquest avang contrasta de forma molt significativa amb el que hiva haver en el mil-lennt
anterior, ja que la poblaci6é Unicament va créixer en una sisena part entre l'any zero i l'any 1.000, i
la renda per capita gaire bé no havia experimentat cap millora.

No obstant aixo, cal assenyalar que el canvi de tendéncia es produeix, sobretot, des de l'any 1.820,
quan la poblacié i la renda per capita comencen a créixer respecte a epoques precedents i,
posteriorment, aquest creixement s'accelera encara més, especialment en els ultims anys. Aixi es
mostra en el seglient quadre, en el qual es reflecteix un pendent de la corba que s'aproxima cada
vegada més a la verticalitat.

PIB per habitant
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Font: OCDE.

Aixo obeeix exclusivament al fet que hi ha una substancial millora de la productivitat, que prové
essencialment del procés de revolucio industrial del s. XIX, del desenvolupament de l'economia del
coneixement i de la globalitzacio, defugint d'autarquies economiques, que han afavorit el
desenvolupament del comer¢ internacional, aixi com dels fluxos de béns, serveis, persones i
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capitals, dibuixant aixi aquest creixement economic que l'autor analitza en el seu llibre fins a les
portes de l'any 2000.

Addicionalment, observem, especialment a partir de l'any 400, com es produeix una disminucio
substantiva de la renda per capita a consequencia dels processos historics d'ensulsiada de l'Impert
Roma d'Occident, per a passar a una economia extremadament local. Fent un simil, amb el cost de
la no Europa derivada de la caiguda de l'Imperi i d'unes relacions economiques eminentment locals,
les quals van empobrir als diferents pobles que substitueixen a l'Imperi roma d'Occident.

També s'observa com no es recuperen els nivells anteriors fins a ben entrada l'Edat Mitjana. En el
cas de 'economia Xinesa, aquesta mostra un creixement suau en els primers 18 segles d. C,; i com
es produeix en el s. XIX la pérdua de la renda per capita i encara més en el segle XX, substancialment
amb l'accio del regim comunista, la qual cosa suposa una reduccié dels nivells de benestar. No és
fins que comencen a notar-se els processos de reforma economica, quan l'economia xinesa
experimenta nivells de creixement importants en PIB per capita i en la millora dels nivells de
productivitat, que és la base que permet aquesta millora dels estandards de vida de la poblacié
xinesa.

Per tant, la historia ens recorda que, gracies a l'avang tecnologic, amb la millora que s'implementa
amb el canvi organitzatiu i les inversions de capital, es pot provocar un salt disruptiu rellevant que
permet una millora substancial del nivell de vida de la poblacié en general, i que aix0 es produeix
sobre la base d'aquesta millora de la productivitat abans comentada.

En el seglient quadre, s'exposa com s'experimenta el creixement del PIB per capita; de la poblacié
i del PIB en diferents periodes pels diferents grups o regions economiques. Complementariament,
es constata el salt qualitatiu que es produeix en ple procés de produccié industrial, en el qual el
PIB creix en taxes significatives, tant en el periode de 1.820-1.870, aixi com en el periode 1.870-
1.913, mentre que pateix reduccions significatives tant en ritmes de creixement com en PIB per
habitant entre 1.913 i 1.950, que evidentment comprén els dos periodes associats a les guerres
mundials, aixt com el periode recessiu del Crack del 29 (la Gran Depressid) i les politiques de
desgast i devaluacions competitives que es van donar amb posterioritat.

No és fins a partir dels anys 50 i fins al primer xoc del petroli, quan veiem creixements molt potents
tant del PIB com del PIB per capita, i quan es van aconseguir uns nivells importants de benestar, en
termes mitjans, per al conjunt de la poblacié mundial. També cal assenyalar que, en termes globals,
el volum d'exportacions ha anat progressant, situant-se a nivell mundial en el 4,6% del PIB global
en 1.870, augmentant fins al 7,9% del PIB en 1.913, i caient tant per les questions associades amb
les guerres mundials, aixt com per les politiques de devaluacions competitives i d'una certa politica
proteccionista entre 1.913 i 1.950, fent que les exportacions en termes de PIB caigués fins a un
nivell del 5,5%. Posteriorment, va continuar creixent en volum d'exportacions fins a aconseguir el
17,2% per al conjunt del mon it un 35,8% en el cas d'Europa Occidental l'any 1.998.
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Creixement del PIB per habitant, de la poblacié i del PIB: (1000-1998)
1000-1500 1500-1820 1820-70 1870-1913 1913-50 1950-73 1973-98
PIB per habitant

Europa Occidental 0,13 0,15 0,95 1,32 0,76 4,08 1,78
Mdn 0,05 0,05 0,53 1,30 0,91 2,93 1,33
Poblacié
Europa Occidental 0,16 0,26 0,69 0,77 0,43 0,70 0,32
Mon 0,10 0,27 0,40 0,80 0,93 1,92 1,66
PIB
Europa Occidental 0,30 0,41 1,65 2,10 1,19 4,81 2,11
Mon 0,15 0,32 0,93 2,11 1,85 4,91 3,01

Font: OCDE. Taxes de creixement anual mig compost.

Per aixo posem emfasi en el fet que no és possible una millora dels nivells de renda, ni de renda
per capita sense que es produeixin millores de productivitat; i com més significatives siguin
aquestes millores de productivitat, més ho seran les millores a nivell de benestar del conjunt de la
poblacié. Per a enllacar amb una aproximacid, ja no dels ultims 20 segles, sin6 dels ultims 20 anys
del tercer millenni, podem veure com existeix una gran correlacid6 entre la remuneracid
d'assalariats i la productivitat laboral. St observem el cas de la zona euro, en aquests ultims 25 anys
(atés que la serie arrenca en 1.996), es produeix aquest creixement de la productivitat i aquest
paral-lelisme que es produeix entre remuneracions d'assalariats i millora de la productivitat laboral,
essent una causa de l'altra. Dificilment podem pensar que pot haver augments en la remuneracié
sense que es produeixi el corresponent augment dels nivells de productivitat. També resulta
rellevant, a efectes competitius la productivitat relativa, agafant com a referencia el nivell existent
en el conjunt dels Estats Units (USA = 100), sent aquest valor igual a 100. Es constata com
'economia espanyola fins a l'any 1.985 segueix un procés d'aproximacio rellevant i important
respecte als nivells de productivitat dels Estats Units. Els nivells dels anys 60 eren el 50% de la
productivitat mitjana dels Estats Units fins a aconseguir nivells proxims al 80% en la década dels
80. Posteriorment, a partir de l'any 95, es dona una caiguda important dels nivells de productivitat
relativa amb els Estats Units, i que obeeix essencialment al fet que, als Estats Units, creix a ritmes
substancialment més rapids, que en l'economia espanyola.
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St miréssim la productivitat entre Espanya i els principals paisos europeus, constatariem com en el
cas d'Espanya, a diferencia de Franga, Alemanya i fins i tot de Gran Bretanya, el creixement de la
productivitat del treball ha estat relativament més baix en aquests ultims anys. Per aixo, la millora
de la qualitat de l'ocupacid, de la renda per capita i, en definitiva, dels nivells de benestar i de
creacio de riquesa apunten, sense cap génere de dubte, a la necessitat de reforcar els mecanismes
que ajuden a augmentar la productivitat del nostre sistema economic. En aquest sentit, cal
implementar actuacions que ajudin a millorar la productivitat i, per tant, a la millora de les
remuneracions dels assalariats i de la qualitat de l'ocupacio. Aixo exigeix disposar de més qualitat
del capital huma i poder realitzar activitats de major valor afegit per a aconseguir aquests meés
grans nivells de productivitat.
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Finalment, s'exposa com ha variat la renda relativa de les CCAA en els ultims dos segles, centrats
en els anys 1800, 1901, 1960, 1979 1 1999. Cal assenyalar que, en el primer cas, l'any 1800, Espanya
era una economia basicament agraria i Catalunya se situava en la mitjana estatal. En canvi, en
aquesta economia agraria, destacaven per la seva renda relativa Andalusia, Balears, Cantabria,
Extremadura i Navarra. Un segle després, l'any 1900, en una economia ja industrialitzada, aquestes
CCAA van perdre posicions relatives en una renda per capita en no incorporar a la seva economia
els canvis disruptius que va suposar la revolucié industrial.

Renda per habitant

1.800 1.901 1.960 1.979 1.999
Andalusia 143 89 72 72 69
Arago 92 104 103 106 109
Asturies 69 94 114 96 81
Balears 144 80 111 122 149
Canaries 65 67 74 85 96
Cantabria 124 127 127 104 91
Castella-la Manxa 88 88 65 76 79
Castella-Lled 105 91 80 84 90
Catalunya 102 153 140 128 125
Extremadura 126 71 63 60 68
Galicia 51 65 71 80 83
Madrid 113 222 148 139 135
Murcia 64 73 74 81 81
Navarra 171 101 118 107 120
Pais Basc 74 125 175 112 111
La Rioja 92 96 117 110 117
Valéncia 71 90 116 103 102

Font: Foment del Treball.
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Entre les disminucions més destacades es troben, per exemple, Andalusia o Balears. En canvi,
mostra millores de renda relativa per habitant Catalunya, que passa d'un valor de 102 a 153
(Espanya = 100), és a dir, augmenta en més d'un 50% la seva posicio relativa respecte a la mitjana
espanyola. El cas del Pais Basc també és interessant, ja que va passar d'un nivell de 74 a 125, és a
dir, creix més d'un 50%, a causa en gran part al procés d'industrialitzacié. També hi ha un altre
element destacat que és el cas de Madrid, que duplica la seva posicié de 113 a 222 l'any 1.900.
L'any 1.960, Catalunya perd alguns punts en la seva renda relativa, i uns quants més en el cas de
Madrid.

No obstant aixo, la reestructuracié industrial no ha tingut un efecte homogeni en tots els territoris.
D'aqui ve que, respecte als valors de l'any 80, una vegada ja superada la primera crisi del petroli i
en embrio a la segona, trobem com Catalunya perd també suaument les seves posicions relatives
gue mantg, fins a l'any 1.999, a l'entorn de 125 punts de mitjana relativa. Destaca el Pais Basc que
perd substancialment una part important del nivell de renda relativa de 175 que tenia al 1.960 a
112 al 1.999, i també que hi ha una certa perdua suau en el cas de les comunitats de Madrid,
Navarra, La Rioja i Valencia.

Aquesta experiencia és important. L'ensenyament que ens pot donar la historia és que, davant
canvis disruptius com els que s'estan produint a conseqiiencia de l'economia 4.0, cal estar atents
al fet que puguem canalitzar adequadament les politiques que permetin internalitzar en el model
productiu aquest canvi disruptiu mitjancant la incorporacio de la digitalitzacié i l'economia verda,
gue cada vegada sera una exigéncia més habitual i raonable en la nostra manera d'actuar. Per aixo,
hem de saber aprofitar adequadament els recursos derivats dels fons europeus que sén una
oportunitat Unica. Com bé diria un financer: “rendibilitats passades, no garanteixen rendibilitats
futures”, és a dir, que tenim una bona base per reforcar el nostre creixement, pero no podem fiar-
lo exclusivament a aquesta base. Si no la transformem davant els canvis disruptius que s'estan
produint en l'escenari internacional, davant un procés de major globalitzacié i interdependéncia, i
de major competitivitat. La millora de la productivitat és la base per després millorar els nivells de
benestar dels nostres ciutadans i del conjunt de la societat a través d'una correcta redistribucio
mitjangant politiques publiques i el desenvolupament de 'Estat del Benestar.
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