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Editorial

L’economia mundial es troba immersa en
un context de gran incertesa fruit del fort
creixement dels preus. L'aveng de la
inflacié d’abril de 2022 s’ha situat en 7,5%
a I'Eurozona i el 8,4% a |'economia
espanyola. A les causes ja conegudes -
encariment dels preus de [|'energia,
materies primes i costos de transport- s’hi
ha afegit la invasié de I'exércit rus a
Ucraina. Malauradament, el cost en vides
humanes — i també I'impacte economic —
d’aquest conflicte bel-lic ja esta sent molt
elevat. En I'ambit economic, al marg la
cotitzacid del gas natural es duplicava
respecte al febrer i el preu del petroli Brent
escalava per sobre dels 100<€ el barril.

Les consequéencies de la guerra sobre
I'economia també dependran de Ia
resposta per part dels agents economics i
socials. Un dels principals protagonistes
hauria de ser la politica fiscal, amb
I"aprovacié de mesures que protegeixin als
col-lectius més vulnerables. En aquest
sentit, tot i que el paquet de mesures que
va aprovar el Govern espanyol per pal-liar
els efectes del conflicte contribuira a reduir
les pressions inflacionistes, I'impacte
previst sera moderat (al voltant d’un punt
percentual). Un segon actor decisiu durant
els propers trimestres sera la politica
monetaria. Abans de I'esclat del conflicte a
Ucraina, el BCE preveia un procés de
normalitzaci6 molt gradual. Tanmateix,
I'enquistament de I'augment dels preus
comportara un enduriment de la politica
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monetaria en el curt termini. Aixi,
representants de la institucié van fer public
gue no descarten finalitzar el programa de
compres durant el tercer trimestre de 2022
i efectuar pujades de tipus en el tram final
de I'any.

Per tots els factors descrits anteriorment, la
Cambra i AQR revisem a la baixa les
previsions per a l'economia catalana.
Concretament, el creixement del PIB a
Catalunya se situaria en el 4,8% el 2022
(una reduccié de 1,5 p.p. en comparacio
amb les previsions de gener) i el 3,6% el
2023. Tot i aixi, cal emfatitzar que si bé
aguesta revisi6 apunta cap a una
desacceleracié del creixement, |'evolucio
dels diferents indicadors economics no fan
preveure un escenari d’estagflacié (inflacié
elevada sense creixement economic).

Els arguments per sostenir aquesta
afirmacié soén dos. El primer, I'economia
catalana no es troba actualment en una
espiral de creixement de preus i salaris. De
sostenir-se aquesta tendéncia, la taxa
d’inflacié durant la segona meitat del 2022
es moderaria gracies a la contribucid
negativa dels preus de I'energia (pel
descens gradual del preu del petroli i al
topall mitja del preu del gas a 50€ el MWh
durant un any). El segon, el mercat laboral,
impulsat pel consum embassat i la major
afluencia de turisme estranger, i el sector
exterior han seguit mostrant un fort
dinamisme malgrat I'elevada incertesa dels
ultims mesos.

L’enquistament de la
inflacié provoca una
revisio a la baixa del
creixement del PIB

La recuperacio de
I'activitat continua
malgrat la incertesa
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Grafic 1.Evolucid del PIB (corregit d’estacionalitat)

(Taxes de var. interanual, en %)
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Sintesi de la conjuntura catalana: moltes incerteses

Durant els darrers dos anys I'analisi de la
conjuntura economica s’ha focalitzat, en
primer lloc, en fer un seguiment de
I'evolucié de la pandémia i de les mesures
restrictives aplicades. |, en segon lloc, en
I'elaboracié d’escenaris de sensibilitat que
permetessin capturar 'impacte d’aquestes
politiques sobre els agents economics.

En el darrer informe del mes de gener,
I'element més destacat va ser la lleugera
desacceleracié de I'economia catalana i
'empitjorament de les perspectives,
ambdds fets vinculats amb I'aparicio d’un
seguit de riscos: la major inflacié degut a
I'augment dels costos energetics, materies
primes i de transport. Tot i aixi, aquest
escenari assumia la transitorietat d’aquests
fenomens i pressuposava que la recuperacio
s’acceleraria durant la segona meitat del
2022.

Tanmateix, el panorama economic ha
canviat radicalment. Limpacte negatiu
sobre I'economia catalana (i europea) de la
invasi6 de RuUssia a Ucraina ja s'esta
materialitzant, i condicionara clarament les
perspectives economiques a curt i mitja
termini.

El conflicte no només ha intensificat els
riscos abans esmentats, sind que ha elevat
encara més la incertesa. En aquest context,
la majoria d’organismes han actualitzat les

seves previsions amb diversos escenaris
d'inflacié, en funcid dels suposits sobre
I'evolucio dels preus de I'energia i I'efecte
contagi sobre la resta de la cistella de béns.

Tot i aixi, cal matissar que actualment encara
es disposen de pocs indicadors posteriors a
I'esclat del conflicte bél-lic, el passat 24 de
febrer. Per tant, les previsions sobre
I'impacte de la guerra sobre I'evolucié del
PIB esta subjecte a un elevat grau
d’incertesa. Les dades que s’aniran publicant
durant les properes setmanes permetran fer
una analisi més rigorosa. En resum, les
previsions d’aquest informe s’han de
prendre amb més prudéncia que mai.

Sigui com sigui, sembla clar que aquest
conflicte afectara I'economia mitjangant
tres canals diferents: 1) un empitjorament
de les expectatives de les empreses i els
consumidors; 2) un encariment dels preus
energétics i d’algunes materies primes; i 3)
augment de les disrupcions de les cadenes
de subministrament globals.

La previsié de la Cambra i del Laboratori
AQR-Lab de la Universitat de Barcelona és
gue el creixement del PIB catala se situien el
4,8% I'any 2022, amb una inflacid mitjana
del 7,0%. En comparacié amb I'anterior
informe, agquest escenari suposa una revisio
a la baixa del creixement de I'activitat d’1,5
punts percentuals el 2022.
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Grafic 2. Evolucio del PIB (corregit d’estacionalitat)

(Taxes de var. intertrimestral, en %)
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Previsions per a I'any 2022: previsio de creixement del

PIB del 4,8%

Tal i com s’ha explicat anteriorment,
I’evolucié economica prevista al 2022 es
presenta amb un elevat nivell d’incertesa.
En aquest sentit, és important destacar que
el punt de partida per al calcul de les
prediccions és la retirada total de les
restriccions degut a la pandemia, de
manera que a partir d’aquest mes d’abril
I'escenari base assumeix I'assoliment de la
normalitat prévia a la Covid-19.

El segon factor clau que marca I'exercici de
previsions és |'escenari d’inflacié que es
pren de referencia. Toti que I'augment dels
preus va ser intens durant la segona part
del 2021, aixi com I'aparicio de determinats
colls d’ampolla en el subministrament
d’alguns béns intermedis, el PIB catala va
créixer un 2,0% intertrimestral el quart
trimestre de 2021, una taxa considerable.
Posteriorment, no es disposen de dades
oficials i és necessari fer Us d’indicadors
d’alta frequencia per fer un seguiment de
I'evolucié economica.

Les poques dades disponibles dels primers
mesos del 2022 apunten cap a una
desacceleracio del creixement del PIB. En
concret, preveiem una taxa intertrimestral
de I'1,2% el primer trimestre de 2022 (8
décimes inferior a la xifra de finals d’any),
tot i la normalitzacié de la situacio a nivell
sanitari i els efectes d’arrossegament
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(encara incerts) sobre la inversié del
desplegament dels fons Next Generation. El
procés de desacceleracio, que ja havia
comencat a principis d’any d’acord amb els
indicadors mensuals, s’ha vist agreujat pels
efectes de la invasié a Ucraina a partir del
24 de febrer. Pel costat de la demanda es
preveu una clara moderacio de les taxes de
creixement de totes els components
durant I'any 2022 en comparacié amb el
2021. En el cas del consum privat es preveu
una reduccio significativa del ritme de
creixement, des del 5,2% el 2021 al 4,6% el
2022. A més, la desacceleracié del consum
public es preveu que sigui encara més
intensa (del 3,3% el 2021 al 2,0% el 2022),
fet que s’explica per un menor augment de
la despesa en professionals de I'ambit de la
salut i I'educacio. En el cas de la inversio es
preveu un creixement del 6,6% (1,5 p.p.
inferior al 2021).

L’evolucié del sector exterior és la que
presenta un grau d’incertesa més elevat.
Tot i que els darrers indicadors mostren
una recuperacio6 gradual del sector turistic i
un fort dinamisme de les exportacions, la
previsi6 anual a partir dels models
econometrics porta a una estimacié de
creixement de 1'11,9% de les exportacions
I'any 2022, i d'una taxa lleugerament
inferior en el cas de les importacions
(11,6%).

El ritme de
recuperacio del
PIB estara
condicionat per
I'augment dels
preus

L’evolucio del
conflicte a
Ucraina marcara
la inflacid durant
els propers mesos
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PREVISIONS PER A LES PRINCIPALS MACROMAGNITUDS DE LECONOMIA CATALANA

Producte Interior Brut

Consum Privat

Consum Public

Formacié Bruta de Capital
Exportacions
Importacions

VAB agricultura

VAB indUstria

VAB construccio

VAB serveis

{ndex Preus Consum (base 2011)
Ocupats

Taxa d'atur

2020 2021(p) 2022 (p)
5,8% 4,8% 3,6%
5.2% 4,6% 3.3%
3.3% 2,0% 1.7%
8.1% 6,6% 3.6%
13,8% 11,9% 8.9%
13,8% 11,6% 8.7%
1,5% 0.8% 0,6%
5.3% 5,6% 41%
1,6% 2,9% 3.1%
6,3% 4,9% 3.6%
2,9% 7,0% 4,0%
7.9% 53% 3.9%
11,6% 10,8% 10,5%

Font: Idescat (2020) i elaboracio propia (2021 i 2022). P: previsions d’AQR-LAb i Cambrabcn.

Unitats: Taxes variacié interanual (%)

Data d'actualitzacié: 25/04/2022

Es interessant observar que, d’acord amb
aquestes estimacions, I'aportacio del
sector exterior al creixement del PIB
continuara sent positiva, tot i que en una
magnitud més modesta.

Pel costat de I'oferta el més rellevant és
que es preveuen diferéncies importants
entre sectors. Concretament, |'estimacié
per al 2022 apunta a unes taxes de
creixement del VAB del 5,6% a la indUstria,
4,9% als serveis, 2,9% a la construccio i
0,8% al sector primari.

En tot cas, les previsions assenyalen una
continuitat en el ritme de creacié de llocs
de treball, tot i que amb una taxa inferior a
la del 2021.

La productivitat seguira baixant, atés que el
creixement del PIB sera menor al dels llocs
de treball. Pero sens dubte la variable
determinant en aquests moment és
I'evolucié de la inflacid, que segons les
nostres estimacions, podria estar al voltant
del 7,0% en mitjana pel conjunt del 2022.

Index de confianga empresarial: es frena I'evolucid a
I"alca de la confianga empresarial

Un dels elements més rellevants a
emfatitzar d’aquest informe és que el nivell
d’incertesa ha augmentat en comparacié
amb fa uns mesos. Per tant, I'evolucio de
les expectatives empresarials constitueixen
un indicador molt atil a I'hora de fer
previsions en I'actual context economic.

El més destacable a partir de les darreres
dades de I'index de confianga empresarial
referides al segon trimestre de 'any és que,
després de I'impacte inicial de la pandémia,
I'indicador va experimentar una tendencia
molt favorable durant el 2020 i 2021. En
canvi, el fort creixement dels preus i el
conflicte beéllic a Ucraina ha provocat
novament un empitjorament de les
expectatives empresarials durant el primer
i segon trimestre del 2022.

Informe trimestral de conjuntura catalana - Abril 2022

Més concretament, I'index de confianca
empresarial harmonitzat referit al segon
trimestre de 2022 (128,3) reflecteix un clar
retrocés, no només respecte als registres
de finals d’any (133,4) sind també en
comparacié amb el primer trimestre de
2022 (131,0).

Malgrat aixo, en comparacié amb les
perspectives del segon trimestre de 2021
(120,8) el valor encara és superior atés que
fa tot just un any tot es disposava de les
primeres evidencies de que el procés de
vacunacio seria veritablement efectiu i que
marcaria un punt d’inflexié a I’'hora de
contenir la pandemia de la Covid-19. Tot i
aixi, aquesta diferéncia s’ha reduit en els
ultims sis mesos.

Pagina 4

L’augment de la
inflacio rebaixa el
creixement del PIB
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La confianca
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Grafic 3. index de confianca empresarial harmonitzat

(Index, base IT.2013=100)
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Per tant, una conclusio important és que la
confianca empresarial s’esta deteriorant
pel repunt de la incertesa. Tanmateix, cal
emfatitzar que les diferencies a nivell
sectorial sén menors en comparacié amb el
2021. Concretament, el valor de l'index
varia entre un maxim de 145,7 a la
construccié (153,3 fa tres mesos) i un
minim de 121,2 a la industria (125,7 el
trimestre anterior). Entremig, I'index de
confianga se situa en el 131,6 al comerg,
140,9 a I'hostaleria i 124,8 a la resta de
sectors. Aquestes dades impliquen unes
taxes de variacid trimestrals negatives en la
majoria de sectors. En particular, la
contraccio ha estat del -3,6% a la industria,
del -4,9% a la construccio, del -6,1% al
comerc i del -0,6% a la resta de serveis. En
canvi, un dels elements importants és la

2021 2022

millora de I'hostaleria respecte al trimestre
anterior (4,9%). Cal tenir en compte que
aquest sector és el que més ha trigat a
recuperar una certa normalitat pre-
pandemica, de manera que la reactivacio
del consum i el ‘turisme estranger
impulsaran I’hostaleria els propers mesos.

Aquesta tendéncia és molt similar (en
termes agregats i sectorials) a I'observada
per al conjunt de I'economia espanyola. Ara
bé, se’n poden extreure dues conclusions.
Lla primera és que les expectatives
empresarials a I'economia catalana (128,3)
continuen situant-se clarament per sobre a
les espanyoles (121,9). La segona és que el
deteriorament de la confianga dels darrers
mesos ha estat menys accentuada entre
I'empresariat catala.

Grafic 4. ICEH per sectors a Catalunya. Il trimestre del 2022 (Taxes de variacio, %)
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Grafic 5. index de comerg al detall

(Base 2015=100 a preus constants, taxa de variacio interanual, en %)
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Consum: clara desacceleracio del consum de les llars

El 2021 va ser un any de forta reactivacié
de la demanda interna, amb una
contribucié intensa del consum privat al
creixement de I'economia catalana.
Tanmateix, els indicadors referits als
darrers mesos de I'any i comengaments de
2022 mostren senyals d’afebliment del
consum de les llars. De fet, les dades
publicades per I'ldescat mostren que en els
dos primers trimestres de 2021, la variacid
intertrimestral fou positiva, amb taxes de
I'1,9% i del 3,6%, mentre que al tercer (-
0,3%) i quart trimestre (-1,6%) van ser
negatives.

A més, les dades referides als primers
mesos de 2022 confirmen la pérdua de
dinamisme del consum privat. Aixi, els
indicadors sectorials constaten que la
matriculacié de turismes continua amb
taxes de variacié interanual negatives.
Naturalment, cal tenir sempre present que
es tracta d’un indicador molt volatil, pero la
taxa acumulada fins al marg és del -1,7%
(cal tenir en compte que a principis de 2021
el context de la pandémia era molt pitjor).

Un indicador menys volatil i vinculat amb el
consum de les llars és I'index de comerg al
detall. En aquest cas, les taxes de variacid
(mesurades a preus constants) en
comparacio amb els nivells previs a la
pandemia s’han mantingut relativament
estables (en negatiu) fins a finals de 2021.
En canvi, a partir del 2022 I'evolucié ha
estat encara més negativa (la variacié
acumulada fins al marg és del -9,7%).

Les estimacions propies de la Cambra de
Comer¢ i d’AQR-Lab (UB) apunten a un
creixement del consum privat del 4,6%, sis
decimes inferior al de 2021. A més, cal
emfatitzar que aquesta dada implica una
revisio a la baixa de vuit decimes respecte a
les previsions del gener. El motiu d’aquest
canvi d’escenari és degut a una inflacié més
intensa de I'esperat durant el 2022 (7,0%),
clarament superior al 3,8% de |'anterior
informe de conjuntura. Tanmateix, el
dinamisme del mercat laboral i l'estalvi
acumulat mantindran unes taxes de
creixement solides durant el 2022 i 2023.

Taula 1. Evolucid dels indicadors. Consum

L’augment dels
preus moderara
el creixement del
consum privat

El consum de les
llars se situara en
el 4,6% el 2022

Sk (i Periode % Variacié % Variacié PAELELT)

mensual interanual acumulada*
Matriculacié de turismes (nombre) 10.358 marg 22 -7,6% -15,8% -1,7%
index vendes grans superficies, preus constants (Base 2015=100) 69,4 feb. 22 -21,9% 10,1% 15,8%
index comerg al detall, preus constants (Base 2015=100) 90,3 marg 22 7,9% -7,0% -0,6%
Importacions de béns de consum (milions d'euros)** 24233 feb. 22 17,6% 16,5% 15,7%

Font: Idescat i INE
*Variacid interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
**Dades provisionals

\’AQR—Lab
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Grafic 6. Matriculacié de vehicles industrials

(Taxa de variacio interanual, en %)
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Inversio: lleugera desacceleracid de la inversio

En el cas de la inversio, en els darrers
informes trimestrals es pot comprovar com
ja s’havien anat revisant les prediccions a la
baixa per al 2022, en part degut a reduccid
progressiva de les expectatives de
creixement de 'activitat. La dada publicada
per I'ldescat referida al 2021 implica un
creixement solid de la inversio del 8,1%.
Malgrat la incertesa actual, la informacié
disponible a hores d’ara apunta clarament
a una desacceleracié durant el 2022.
Concretament, I'estimacié actual és d’un
creixement del 6,6% (sis deécimes inferior a
les previsions de I'informe del gener). El
motiu principal que explica aquesta revisio
és degut a una compressio dels marges
empresarials (no totes les empreses poden
traslladar  I'augment de preus als
consumidors finals).

D’acord amb les darreres dades publicades
per I'ldescat, al quart trimestre del 2021 la
variacié intertrimestral de la inversié a
Catalunya va ser del -0,6%, fet que marcava
una tendencia a la baixa respecte als
trimestres anteriors. A més, els indicadors

mostren una desacceleracié per al primer
trimestre. Per exemple, la matriculacié de
vehicles industrials, que al llarg del 2021
havia anat de menys a més en termes
interanuals, registra una taxa interanual
acumulada negativa fins al marg del -26,8%.
En el cas de les importacions de maquinaria
i béns dequipament, si bé continua
registrant taxes interanuals positives,
aquestes son inferiors a les registrades al
llarg del 2021.

En resum, les estimacions propies apunten
a una desacceleracié de la inversio el 2022,
tot i que es mantindria un solid creixement
del 6,6%. Addicionalment, cal destacar que
(contrariament al que succeeix amb el PIB),
la inversio recuperaria (a preus constants)
els volums anteriors a la pandemia durant
el 2022, un fet molt positiu i que reflecteix
les solides expectatives de creixement de
I'economia catalana. Aquest fet també
consolida I'argument que els indicadors
d’expectatives (com ara la inversid) no fan
preveure un escenari d’estagflacié (forta
inflacié i abséncia de creixement) durant el
2022.

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

% Variaci6
o Variaci® % Variacié % Variacié

Darrera dada Periode mensual/

trimestral interanual acumulada*
1.654 marg 22 -4,6% -41,5% -26,8%
672,7 feb. 22 21,1% 27,6% 27,5%
206.197 4T7-21 1,4% 6,2% 6,2%

*Variacié interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
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**Dades provisionals
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Grafic 7. Comerg exterior de béns (Taxa de variacié interanual, en %)
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Sector exterior: el sector exterior segueix contribuint

positivament al creixement

En relacid6 amb el sector exterior, cal
destacar I'alentiment previst del
creixement, tant de les exportacions com
de les importacions de béns. No obstant
aix0, és important matissar que, d’acord
amb les nostres previsions, el sector
exterior seguira realitzant una aportacié
positiva al creixement de I'economia
catalana durant el 2022 gracies al fort
dinamisme del turisme estranger.

Concretament, les dades mensuals
d’exportacions i importacions de béns ja
apunten cap a una certa desacceleracio.
Aixi, en el cas de les exportacions, al llarg
del 2021 les taxes d’increment interanual
havien arribat a ser molt elevades,
superiors fins i tot al 50% en alguns mesos
de I'any. Aquestes taxes de creixement
historiques s’expliquen per un fort efecte
esglad (durant els mesos més intensos de
confinament les exportacions catalanes van
caure drasticament). Malgrat aquest efecte
distorsionador, a finals d’any el creixement
acumulat de les exportacions se situava en
taxes superiors al 20%. En canvi, durant els

primers dos mesos de l'any, I'augment
acumulat s’ha situat en el 16,2% (una
moderada desacceleracié en comparacid
amb els increments dels ultims mesos de
2021).

En canvi, contrariament al cas de les
exportacions, la dinamica dels ultims mesos
de les importacions de 'economia catalana
no apunten cap a una desacceleracié. Aixi,
si bé les taxes de creixement acumulades a
finals d’any se situaven per sota del 20%,
I'augment acumulat fins al febrer de les
importacions se situa en el 25,7%.

En resum, malgrat que el creixement de les
exportacions de béns s’ha desaccelerat i el
de les importacions s’ha accelerat, la
recuperacio  del  turisme  estranger
permetra una aportacié positiva del sector
exterior al creixement de |'activitat durant
els propers trimestres. Aixi, de cara al 2022
les estimacions apunten a un creixement
de les exportacions de béns i serveis de
'11,9% i de I'11,6% en el cas de les
importacions.

Taula 3. Evolucio dels indicadors. Sector exterior

Exportacions de béns (milions d'euros)**
Importacions de béns (milions d'euros)**
Inversio estrangera (milions d'euros)

Inversio a l'estranger (milions d'euros)

Font: Duanes i Idescat

*Variacié interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
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% Variacié

% Variacié % Variacié
interanual acumulada*

Darrera dada Periode mensual/
trimestral

7.393,3 feb.22 21,3% 16,3% 16,2%
8.835,7 feb. 22 14,6% 25,6% 25,7%
805,7 41-21 5,9% -37,0% -4,8%
429,3 4T1-21 -24,4% 17,5% -64,1%
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Grafic 8. Index de Produccié Industrial corregit estacion. (Taxa variacié interanual, en %)
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Industria: previsio de creixement similar al del 2021

Des del punt de vista de I'oferta, i un cop  Un altre indicador clau és el nombre

eliminades les restriccions degudes a la
pandémia, cal destacar el fet que la
industria hagi estat el sector que menys
impacte ha patit a nivell agregat, a excepcio
del sector primari que té en pes molt
inferior. Addicionalment, és el sector que
millors perspectives de creixement té de
caraal 2022 2023.

Ara bé, aix0 no vol dir que no hi hagi senyals
clars de pérdua de dinamisme en aquests
moments. Aixi, I'index de produccio
industrial (corregit d’efectes calendari) ha
registrat taxes interanuals negatives els
mesos de gener i febrer. En termes
acumulats, el descens se situa en un
moderat -0,8%, tot i que clarament per sota
de les taxes de variacié acumulades dels
Ultims mesos del 2021. Tanmateix, la
matriculacié de vehicles industrials, que al

d’afiliats a la Seguretat Social. En aquest
cas, les darreres dades, de gener, febrer i
marg, recullen taxes de creixement
interanual solides (1,7%, 1,9% i 2,6%,
respectivament).

En tot cas, els models econometrics
utilitzats per la Cambra de Comerg i AQR-
Lab (UB) permeten obtenir un estimacié de
I'evolucié per als propers mesos que
apunta a un creixement del VAB industrial
del 5,6% I'any 2022. Tot i que la indUstria
mantindra un elevat dinamisme en els
propers trimestres gracies a la recuperacio
del consum privat i les exportacions, aquest
nou escenari representa una
desacceleracid del sector de vuit decimes
respecte a la previsio anterior.

Tot i aixi, és important matissar que, de

La industria
recuperara els
nivells d’activitat
previs a la Covid
el 2022

complir-se aquestes previsions, la industria
-juntament amb el sector primari-
aconseguiria durant el 2022 recuperar el
volum d’activitat previ a l'esclat de la
pandémia.

llarg del 2021 havia presentat un fort
dinamisme, registra una taxa interanual
acumulada negativa fins al marg del -26,8%.

Taula 4. Evolucio dels indicadors. Industria

% Variacié % Variacié % Variacié

Darrera dada Periode " .
mensual interanual acumulada

index de produccié industrial (base 2015=100) 105,7 feb. 22 9,4% 2,5% 0,9%
index de produccié industrial corregit (base 2015=100) 103,8 feb. 22 2,9% 2,5% -0,8%
{ndex Red Electrica (IRE) Industria - corregit 88,8 marg 22 -5,5% -11,3% -7,7%
Afiliacions regim general i autonoms - Inddstria (milers) 486,5 marg 22 0,5% 2,6% 2,0%

Font: Idescat i INE Nota: dades afiliacions referides a finals de mes
*Variacio interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21

k’AQR—Lab
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Grafic 9. Licitacio oficial d’obres (Taxa variacié interanual, en %)
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Construccio: continua el ritme de creixement molt

moderat

Si ens fixem en I'evolucié del PIB des del
punt de vista de I'oferta, el sector industrial
és el que ha patit un menor impacte. En
canvi, el sector de la construccio és al que li
esta costant més recuperar els nivells de
prepandemia. |, després d’un any 2021
amb un creixement molt moderat, de
I'1,6% d’acord amb les dades publicades
per I'ldescat, les previsions actuals no
apunten cap a taxes de creixement molt
més elevades.

D’'una banda, les darreres dades
disponibles  confirmen una evolucié
favorable de les grans xifres referides al
mercat de treball. Les dades sobre afiliacio
de la Seguretat Social registren increments
interanuals solids entre gener i marg (amb
un creixement acumulat interanual del
3,5%). Addicionalment, si ens fixem en les
xifres referides a I'atur, també s’observa
una evolucié molt dinamica, amb taxes de
variacié interanual negatives superiors al
25% durant els mateixos mesos.

Malauradament, també en aquest cas no
disposem de tota la informacié estadistica
del sector durant tots els primers mesos de
I'any. Tot i aixi, les dades referides al
consum i producci6 de ciment son
coherents amb aquest ritme de creixement
moderat. En el cas del consum de ciment,
fins al mes de febrer la taxa de variacié
interanual acumulada és del 12,1%, mentre
que en el cas de la produccié de ciment
aquesta taxa és del 26,7%.

En resum, els models econometrics
utilitzats per la Cambra de Comerg i AQR-
Lab (UB) permeten obtenir un estimacié de
I'evolucié del sector durant els propers
mesos que apunten a un ritme de
creixement del VAB a la construccié del
2,9% el 2022, sensiblement superior a la
taxa de I'1,6% del 2021. De cara al 2023 les
previsions anticipen una continuacié a
I'alga, amb una taxa prevista del 3,1%
gracies al desplegament fons Next
Generation EU en I'ambit de la rehabilitacié
d’habitatges.

Taula 5. Evolucié dels indicadors. Construccio

El VAB a la
construccio
creixera un 2,9%
el 2022

El sector esta
patint 'augment
del preu de les
materies primes i
problemes de
subministraments

. % Variacié % Variacié % Variacié
Darrera dada Periode .
mensual interanual acumulada*
Consum de ciment (milers de tones) 196,8 feb. 22 22,8% 15,6% 12,1%
Habitatges iniciats (nombre) 1.930 feb. 22 6,9% -1,8% 15,2%
Habitatges acabats (nombre) 1.093 feb. 22 52,9% 9,5% 4,3%
Licitacio oficial (milions d'euros) 460,7 marg 22 41,9% 84,6% 115,4%
Afiliacions regim general i autonoms - Construccié (milers) 217,2 marg 22 0,5% 3,5% 3,5%

Font: Idescat i INE Nota: dades afiliacions referides a finals de mes
*Variacié interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
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Grafic 10. Pernoctacions en establiments hotelers (Taxa variacié interanual, en %)
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Serveis: clar alentiment del ritme de creixement

En el cas dels serveis la conclusié més
rellevant de I'analisi és que també patira
una clara desacceleracié durant el 2022, tot
i que continuara sent el principal motor del
creixement degut al seu elevat pes relatiu.
En aquest sentit, els ultims indicadors
disponibles apunten a una moderacié del
creixement, tot i les bones perspectives de
I'evolucié de I'activitat turistica. Aquesta
recuperacio, no obstant, no seria suficient
per evitar una desacceleracido en termes
agregats del sector serveis.

Aquesta perdua de dinamisme esta molt
relacionada, naturalment, amb la
moderacid del creixement del consum
privat, esmentada anteriorment. Les
darreres dades sobre els indicadors del
sector mostren aquesta evolucié. Per
exemple, si ens fixem en I'ambit comercial,
I'index de vendes en grans superficies
(IVGS) reflecteix una taxa de variacio
acumulada fins al mes de febrer respecte al
mateix periode del 2021 del 15,8% (a preus
constants). Pero amb  diferéncies
importants entre tipologia de productes:
un -1,3% en el cas de productes

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)

Afiliacions regim general i autonoms - Serveis (milers)

Font: Idescat i INE
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d’alimentacio i un 39,8% en el cas de la
resta de productes.

En el cas de I'index de comerg al detall (ICD)
la comparacié entre les dades entre gener i
marg, amb el mateix periode del 2021,
porta a una variacié acumulada del -0,6% a
preus constants, una evolucid6 menys
dinamica del comer¢ en relacié amb la
recuperacio durant la segona meitat del
2021.

Pel que fa a I'ambit turistic, les xifres
referides als primers mesos de I'any 2022
sén dificils de comparar amb les dades de
fa un any, molt influides per la pandémia.
Tot i aixi, tots els indicadors reflecteixen
com I'activitat turistica esta recuperant una
certa normalitat.

Finalment, les estimacions propies apunten
a un creixement del VAB al sector serveis
del 4,9% al 2022, una desacceleracid
notable respecte al 6,1% previst en
I'anterior informe. El motiu d’aquesta
revisié s’explica pel descens del consum
privat, fet que hauria de debilitar el
creixement de l'ocupacid i la inversié del
sector en els propers trimestres.

. % Variacié % Variacié % Variacié
Darrera dada Periode .
mensual interanual acumulada*
2.731,7 marg 22 36,6% 536,5% 468,4%
619,4 feb. 22 33,6% 1039,7% 674,8%
2.481,2 marg 22 35,6% 350,4% 357,8%
118,0 feb. 22 3,1% 21,5% 22,3%
2.753,8 marg 22 0,6% 5,2% 4,7%

Nota: dades afiliacions referides a finals de mes
*Variacié interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
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Grafic 11. Afiliats total régims (Taxes variacié

interanual, en %)

A

2020 2021
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Nota: Dades referides a ultim dia del mes

Mercat laboral: la creacid d’ocupacié es manté forta

Malgrat l'augment de la incertesa i la
desacceleracié prevista del creixement,
I'ocupacié ha mantingut una bona evolucio
durant els Ultims mesos malgrat I'impacte
d’omicron i el conflicte a Ucraina. Tot i aixi,
és important matissar que el ritme de
creixement s’ha moderat en comparacio
amb trimestres anteriors. En concret, les
dades de I'EPA del primer trimestre de
2022 mostren una reduccié intertrimestral
de I'ocupacio del -1,2% (-1,9% a la indUstria
i-1,5% als serveis). Per tant, es tractaria del
primer descens des del segon trimestre de
2020. Malgrat aixo, cal advertir I'impacte
de l'estacionalitat sobre les dades
d’ocupacio, atés que la contractacié sol
augmentar a finals d’any en motiu de les
festes nadalenques.

Es interessant completar aquesta visié amb
I’evolucié de I'afiliacié a la Seguretat Social.
Si ens fixem en el conjunt de treballadors
afiliats a la Seguretat Social, incloent els
diversos regims d’afiliacio, la variacid
interanual acumulada fins al mes de marg,
respecte al 2021, és d’un 4,2%. De fet, el

nombre d’afiliats a finals del mes de marg
ja supera els maxims historics d’aquesta
serie. Per tant, a nivell agregat, es pot dir
que I'impacte de la pandemia en el nombre
de llocs de treball practicament ha
desaparegut (tot i que encara hi ha
treballadors en ERTO). Un cop més les
diferéncies sectorials sén importants.
Aquesta taxa del 4,2% global és el resultat
d’unincrement del 2,0% a la industria, 3,5%
a la construccié i del 4,7% als serveis, i
d’'una contraccid moderada de 1'1,1% a
I'agricultura.

Aquesta evolucio tan positiva del mercat de
treball també es pot observar amb les
dades d’atur registrat. Concretament, fins
al mes de marg de 2022 s’ha produit una
reducciéd del -26,9% en el nombre de
treballadors registrats a I'atur.

Totes aquestes dades es poden sintetitzar
en les previsions de cara al conjunt de I'any.
D’acord amb les estimacions propies, el
nombre de llocs de treball s'incrementara
el 2022 al voltant d’un 5,3%, fet que suposa
un creixement de 2,6 p.p. inferior al 2021.

Taula 7. Evolucio dels indicadors. Mercat laboral

Afiliacions total regims (milers)

Atur registrat (milers)

Ocupats (EPA) (milers)

Taxa d'atur (EPA) (percentatge)

Cost laboral per treballadori mes (euros)

Font: Idescat, INE i MTAS

% Variacio
: % Variacié

% Variacié

Darrera dada Periode mensual/ "
. interanual acumulada*
trimestral

3.516,3 marg 22 0,5% 4,6% 4,2%
371,5 marg 22 0,0% -26,6% -26,9%
3.457,3 1T-22 -1,2% 2,5% 50,0%
10,2 1T-22 0,0p.p -2,7p.p -2,7p.p

3.085,2 1T-22 9,7% 57% 5,7%

Nota: dades afiliacions referides a finals de mes

*Variacid interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
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p.p: punt percentuals

2022 Pagina 12

L’afiliacié al marg¢ a
Catalunya ha assolit
xifres historiques

L’ocupacio podria
créixer un 5,3% l'any
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Grafic 12. index de preus al consum (Taxa variacid interanual, en %)
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Preus: incertesa maxima sobre I'evolucio dels preus

L'analisi de la conjuntura econdmica en
relacié amb I'escenari d’inflacié parteix de
la darrera dada publicada a Catalunya
referent al mes de marg. Aixi, en termes
interanuals el creixement dels preus es va
situar en el 9,5%. Els registres dels ultims
mesos, més enlla de ser els més alts en
varies decades, han fet palesa la possibilitat
que la persistencia dels augments dels
preus pugui tenir un impacte estructural
sobre I’economia en el mitja termini.

Un factor important a tenir en compte és
gue aquesta tendencia no és un fenomen
exclusiu de I'economia catalana, sind que la
taxa d’inflacié a la zona euro també ha
assolit valors molt elevats (7,5% al marg).
Cal recordar que I'origen de I'actual episodi
inflacionari el trobem en les tensions als
mercats energetics des de fa ja alguns
mesos. A més, l'esclat de la guerra a
Ucraina ha agreujat notablement aquesta
situacié. Per tant, tot i que la taxa d’inflacié
al marg ha estat superior a I'esperada, el
cert és que alguns analistes ja anticipaven
taxes de creixement properes als dos digits.
Naturalment, els components que estan
contribuint de forma més notable a
I'augment dels preus son precisament els
més volatils, és a dir, els productes
energetics i els aliments no elaborats. Ara

Taula 8. Evolucié dels indicadors. Preus

{ndex de preus al consum (index 2016=100)
index de preus industrials (index 2015=100)
Inflacio subjacent (index 2016=100)

Font: Idescat i INE
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bé, també cal destacar que en els darrers
mesos el percentatge de productes de la
cistella de béns que han experimentant
taxes d’inflacié importants (superiors al 3%
0 4%) ja és cada cop més elevat.

En aquest context de fort repunt dels
preus, el nostre escenari central apunta cap
a una taxa d’inflacié mitjana per al 2022 del
7,0%. Aquesta previsio parteix de la base
que els augments dels preus encara es
mantindran en uns nivells forga elevats uns
mesos més, i que, a partir de la segona
meitat de l'any, la inflacié a finals d’any
hauria de moderar-se substancialment
properes gracies a la contribucié negativa
del component energetic.

Tot i que s’ha adoptat aquest escenari per
a l'exercici de previsions de [Iactivitat
economica, la incertesa entorn a I'evolucié
dels preus és molt elevada. En aquest
sentit, en un escenari més optimista (les
mesures del govern mitiguen I'augment
dels preus de I'energia) la inflacié anual
podria quedar propera al 6,0% I'lany 2022.
En canvi, en un escenari pessimista en el
que el conflicte s’allargui més en el temps i
les politiques publiques tinguin un impacte
molt moderat en la contencié dels preus, la
inflacio es podria situar al voltant del 8,0%
en mitjana el 2022.

Darrera dada Perfode % Variacio % Variacié % Variacio
mensual interanual acumulada*
107,4 marg 22 2,9% 9,5% 3,5%
1233 marg 22 1,8% 20,7% 20,7%
102,5 marg 22 0,7% 3,4% 0,8%

*Variaci6 interanual de la dada acumulada des de l'inici de I'any.

S’espera que la
inflacio se situi en
el 7,0% en mitjana
anual durant el
2022

L’evolucio de la
inflacio durant els
propers mesos
dependra de com
evolucioni el
conflicte bél-lic a
Ucraina
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