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Editorial

En I'informe de conjuntura del passat mes
de juliol alertavem del risc que suposava un
tall de subministrament del gas rus sobre
I'activitat i I'increment dels preus a Europa.
Malauradament,  aquest risc  s’ha
materialitzat, provocant un augment més
intens de I'esperat dels tipus d’interes per
part del BCE. Més enlla dels costos a curt
termini que tindra la normalitzacié de la
politica monetaria sobre ['activitat,
'escenari  d’un possible racionament
energeétic en alguns paisos europeus -entre
ells Alemanya- no es pot descartar, un fet
gue tindria un impacte economic molt
negatiu per al conjunt de la zona de I'Euro.

En aquest context advers, |'economia
catalana creixera el 2022 al voltant del 4,3%
en mitjana anual, gracies a [Ielevat
dinamisme del mercat laboral — factor que
esta sostenint el consum de les llars tot i el
descens dels salaris reals- i el turisme
estranger. Malgrat aix0, els senyals de
moderacié dels indicadors més sensibles
als canvis del cicle economic durant el
tercer trimestre, aixi com I'empitjorament
de les perspectives empresarials per al
guart, apunten a una segona meitat de
I’any marcada per un alentiment progressiu
de I'activitat.
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Tot i que la incertesa per al 2023 és molt
elevada i les previsions econdmiques no
sén positives, I'arbre no ens ha d'impedir
veure el bosc. Aixi, si bé és cert que la
inflacio sera més persistent del que
anticipavem fa uns mesos (el BCE preveu
una inflacié lleugerament per sobre del seu
objectiu el 2024), hi ha dos factors
essencials que ens permeten ser optimistes
pel que fa a les perspectives a mitja termini.

El primer és que, a hores d’ara, no hi ha
fonaments que permetin afirmar que s’esta
produint una espiral entre preus i salaris a
Catalunya. La segona — i interrelacionada
amb la primera- és que els agents
economics consideren que les politiques
del BCE seran efectives per contenir la
inflaci6 a mitja termini. Per tant, en
absencia d’augments addicionals dels
preus de I'energia, la nostra previsio és que
la inflacié es moderara al llarg de I'any
vinent.

En conclusid, el 2023 sera un any complicat
per a l'economia catalana, amb un
creixement que es podria situar al voltant
de I'1,6% (un punt percentual menys del
que vam preveure fa tres mesos). No
obstant aixo, si bé el 2022 es preveu que
I'activitat vagi de més a menys, hi ha motius
per pensar que el 2023 seguira la
trajectoria oposada.

La inflacio sera més
elevada de I'esperat,
pero encara respon a
factors conjunturals

L’activitat podria
anar de menys a més
el 2023 si no hi ha
nous xocs negatius
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Grafic 1.Evolucid del PIB (corregit d’estacionalitat)

(Taxes de var. interanual, en %)
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Catalunya: Idescat (fins al 4T21) i estimacions propies (1722 i 2T22)

Sintesi de la conjuntura catalana: el creixement del PIB sera

robust el 2022, pero les perspectives per al 2023 empitjoren

L'actualitzacié de I'escenari de previsions de
'economia catalana és aparentment
contradictori. D’una banda, la previsid
d’octubre apunta a un creixement del PIB
catala del 4,3% anual I'any 2022 (tres
décimes més que fa tres mesos). Tot i aixi,
les perspectives per al 2023 han empitjorat
ostensiblement, amb un augment previst
del PIB de I'1,6% (fet que suposa una revisié
a la baixa d’'un punt percentual). Quins
factors expliquen aquest nou escenari de
previsions?

En relacié amb les prediccions de 2022, tot i
I'elevada inflacid, I'economia catalana esta
resistint essencialment per tres factors. El
primer és |'elevat dinamisme del mercat
laboral, que tot i que comenga a donar
alguns senyals de moderacid, segueix
sostenint el consum privat. El segon és la
intensa recuperacié del turisme estranger
durant la temporada estiuenca (un 10,7%
inferior al mateix periode de 2019, una xifra
molt millor en comparacié amb trimestres
anteriors). Finalment, les exportacions
catalanes segueixen creixent rapidament el
2022 (17,5% interanual acumulat fins a
I'agost), especialment en el sector quimic
(28,6%).

De caral'any 2023, les principals institucions
internacionals han revisat a la baixa el
creixement del PIB de I'economia mundial,
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en gran mesura per la major persistencia de
la inflacio (a Europa el preu del gas va assolir
maxims historics al juliol, i s’espera que es
mantingui en nivells molt elevats durant el
2023). Cal destacar que la continuitat de les
pressions inflacionistes ha provocat un
augment més agressiu del previst dels tipus
d’interes dels principals bancs centrals del
mon. En concret, el BCE va anunciar al
setembre una pujada de 75 punts basics, i va
anticipar que estava disposat a continuar
endurint la seva politica monetaria en cas
que fos necessari.

En aquest context, tot i que I'impacte de la
crisi energetica sobre I'economia catalana
sera menor que en el conjunt de la zona de
I'Euro (la dependéncia del gas rus és molt
inferior), l'augment del preu del gas i
I'horitz6 més restrictiu de la politica
monetaria tindra un impacte notable sobre
I'activitat I'any 2023. Aixi, s’espera una
contribuci6 més feble de la demanda
interna, per la via d'una moderacio del
consum privat i la inversid, i de la demanda
externa (per [I'empitjorament de les
perspectives economiques mundials).

Es important destacar que el principal risc a
la baixa d’aquest escenari és que la inflacié
no es moderi durant els propers mesos, fet
gue obligaria a un augment encara més
agressiu dels tipus d’interes.

El PIB catala
creixera al
voltant del 4,3%
el 2022

La previsio per
al 2023 (1,6%)
es revisa a la
baixa un punt
per 'augment
més intens dels

preus
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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: creixement del PIB del 4,3%

L'evolucié economica del 2022 esta
fortament condicionada per I'impacte de la
guerra a Ucraina, fet que ha suposat una
clara rebaixa de les perspectives
economiques a mesura que la inflacio ha
passat de ser un fenomen de caracter
transitori a més persistent. En tot cas, el
conflicte bel-lic s"ha sumat a un seguit de
condicionants que ja s’arrossegaven: les
dificultats de subministrament de matéeries
primeres i alguns components electronics
(xips), una politica monetaria laxa per part
del BCE i un augment molt intens de la
despesa publica per protegir les families i el
teixit productiu, fet que ha contribuit a
augmentar la demanda agregada un cop
s’han eliminat les restriccions a I'activitat.

Malgrat I'elevada persisténcia de la inflacid,
és important destacar que el seu impacte
sobre el PIB al segon trimestre ha estat més
contingut del previst inicialment. D’acord
amb les estimacions presentades per
I'ldescat, el creixement (trimestral) al
segon trimestre fou de I'1,6% (superior al
que haviem previst a I'informe del mes de
juliol), impulsat pel consum privat i el
turisme estranger. La major resiliéncia de
I'activitat durant el 2T és el que explica la
revisio a I'alca del PIB fins al 4,3% el 2022
(tres decimes més que al juliol).

Malgrat aix0, alguns indicadors economics
comencen a mostrar senyals d’alentiment,
com ara la creacié d’ocupacio, el consum
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privat real (descomptat [I'efecte de
'augment dels preus), la compravenda
d’habitatges (indicador avancat d’activitat
del sector de la construccid), etc. Aquesta
desacceleracio de [I'activitat s’hauria de
materialitzar durant el 3T i 4T de 2022, en
els que preveiem un creixement trimestral
del 0,2% i el 0,1%, respectivament.

Per al conjunt de 2022, es preveu una clara
moderacio de les taxes de creixement de
totes les components pel costat de la
demanda si es comparen amb [Iany
anterior. En el cas del consum privat la
reduccié del ritme de creixement seria del
5,2% el 2021 al 3,0% el 2022, una tendéncia
molt condicionada per les elevades
pressions inflacionistes. En el cas del
consum public la previsid és d'un
creixement clarament inferior al del 2021
(3,3%), en aquest cas de I'1,3%. Mentre que
per la inversié, tot i que la disminucid
també és important, la taxa anual es
situaria al voltant del 5,5%, practicament
idéntica a les projeccions del mes de juliol.

Pel que fa al sector exterior, tot i que la
previsi anual a partir dels models
econometrics porta a una estimacio de
creixement de 1'11,4% de les exportacions
de bénsiserveis'any 2022 (2,4 p.p. inferior
al xifra del 2021), preveiem una contribucié
més elevada de la demanda externa al
creixement del PIB, gracies a la forta
recuperacio del turisme estranger.

Alguns indicadors

d’activitat
comencen a

mostrar senyals
d’alentiment

Es preveu una
moderacio del

creixement

economic el 3T i

4T de 2022
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PREVISIONS PER A LES PRINCIPALS MACROMAGNITUDS DE L'ECONOMIA CATALANA

Producte Interior Brut

Consum Privat

Consum Public

Formacio Bruta de Capital
Exportacions

Importacions

VAB agricultura

VAB indUstria

VAB construccié

VAB serveis

index Preus Consum (base 2011)
Ocupats

Taxa d'atur

2021 2022(p)  2023(p)
5,8% 4,3% 1,6%
5,2% 3,0% 1,4%
3,3% 1,3% 0,2%
8,1% 5,5% 1,9%
13,8% 11,4% 5,8%
13,8% 10,1% 5,6%
1,5% 1,5% 0,9%
5,3% 2.1% 1,2%
1,6% 3,3% 0,6%
6,3% 4,9% 2.2%
2,9% 8,4% 5,2%
7.9% 3,6% 1,8%
11,6% 9,9% 9,6%

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

Unitats: Taxes variacié interanual (%)
Data d'actualitzacié: 13/10/2022

Pel costat de I'oferta el més rellevant és
que es preveuen diferéncies importants
entre sectors I'any 2022. Concretament, la
taxa de creixement del VAB seria de I'1,5%
al sector primari, del 2,1% a la indUstria, del
3,4% a la construccio, i del 4,9% als serveis.
Aquestes estimacions apunten a dos
fenomens als que caldra parar especial
atencid a mesura que es publiquin noves
dades. D’una banda, s’ha revisat a la baixa
I'estimacio de creixement de la indUstria,
un dels sectors que més esta patint les
consequencies de la crisi energética. En
canvi, el sector serveis esta evolucionant
millor del que s’havia anticipat fa uns

mesos, en bona mesura degut a una
evolucié molt favorable del sector turistic.

Fruit d’aquesta previsio, s’espera que la
creacié de llocs de treball continui
augmentat a taxes elevades durant el 2022,
tot i que amb una tendéencia decreixent.
Concretament, s’espera un increment de
I'ocupacié a temps complert del 3,6% (molt
inferior al 7,9% de I'any 2021). Pel que fa als
preus, les tensions inflacionistes seran més
persistents del que s’anticipava fa uns
mesos. Aixi, en mitjana anual la inflacid se
situara al voltant del 8,4% el 2022 (9
décimes més que a les previsions de juliol).

Index de confianga empresarial: les expectatives
empresarials es deterioren per la crisi energetica

Fa tres mesos, es destacava a |'anterior
informe una millora clara en I'evolucioé dels
indicadors de confianca empresarial. Ara,
en sintonia amb la resta d’indicadors, les
perspectives empresarials mostren senyals
de deteriorament.

Més concretament, I'index de confianca
empresarial harmonitzat referit al quart
trimestre de 2022 (131,8) ha disminuit un
1,2% respecte al mateix periode del 2021.

Aquest deteriorament de la confianca és
tranversal per al conjunt de I'economia, tot
i que amb diferéncies entre sectors.
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Aixi, I'impacte més elevat s’observa a la
industria i a I'hostaleria, i és més contingut
en el cas de la construccié, comergila resta
de sectors.

En el cas de I'hostaleria és important
matissar, pero, que els nivells de confianga
empresarials segueixen sent molt superiors
alsdel 2021 (+8,1% el 4T de 2022). Per tant,
agquesta evolucié es pot interpretar com
que el sector seguira experimentant taxes
de creixement positives, tot i que el seu
dinamisme es moderara els Ultims mesos
de I'any.

Les tensions
inflacionistes
seran més

persistents del

que s’havia
previst

Les expectatives

empresarials

empitjoren per

al 4T 2022
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Grafic 3. index de confianga empresarial harmonitzat (index, base IT.2013=100)
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El cas de la industria la situacié és més Catalunya ha estat superior al de
preocupant, atés que la confianca I'economia espanyola durant els darrers
empresarial no només mostra una trimestres, gracies a la recuperacio del
tendencia a la baixa, sind que en el quart turisme estranger.

trimestre de 2022 la variacié interanual és
clarament negativa (-6,2%). Aquest
deteriorament de les expectatives posa de
manifest I'impacte que esta tenint la crisi
energetica sobre I'activitat economica.

Malgrat aixo, el debilitament de les
perspectives economiques mundials ha
provocat una correccié a la baixa més
intensa de la confianca de I'hostaleria a
Catalunya (depén en major mesura de
La comparativa amb el conjunt de I'Estat de  I'evolucié del turisme estranger) per al
I'indicador de confianca empresarial quart trimestre de 2022.

mostra una evolucié molt similar. Ara bé, a

I'hostaleria les perspectives de

I'empresariat catala mostren un

comportament més volatil. En concret, el

creixement de la confianca empresarial a

Grafic 4. ICEH per sectors a Catalunya. Il trimestre del 2022 (Taxes de variacié, %)

W variacio trimestral W variacio interanual
10 A 8,7

54 6,2 6.5
10 -
Industria Construccio Comerg Hostaleriai Resta serveis
transport

Font: Idescat
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L’augment dels
preus energeétics
deteriora les
perspectives del
sector industrial

El descens previst
de 'activitat
mundial rebaixa
la confianca a
I’hostaleria
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Grafic 5. index de comerg al detall

(Base 2015=100 a preus constants, taxa de variacié interanual, en %)

9

6

o

: /N ]

\
. NV

-9

2021 2022
agost gen.

Font: Idescat i INE

\/\/

agost

Consum: I'enduriment de la politica monetaria provoca una
revisio a la baixa del consum per al 2023

Malgrat un context economic advers,
Catalunya ha mantingut un bon ritme de
creixement el segon trimestre, impulsat
especialment en bona mesura pel consum
de les llars. Els dos principals fenomens que
expliquen la resiliencia del consum privat
son l'elevada creacié d’ocupacié i el bon
comportament del turisme intern.

A més, també cal destacar la millora
progressiva de la qualitat dels contractes (el
pes dels assalariats amb un contracte
temporal ha disminuit els darrers mesos de
forma significativa a partir de la Reforma
Laboral de finals del 2021), fet que
contribueix positivament a I'augment de la
despesa de les llars.

Dos indicadors que posen de manifest el
bon comportament del consum els darrers
mesos son I'index de grans superficies i les
importacions de béns de consum (a preus
corrents), amb un creixement interanual
acumulat de I'L,7% i del 20,7%,
respectivament.

Tot i la bona evolucid del consum privat,
existeixen diversos factors que fan
preveure una desacceleracio en endavant.

El primer és la major persistencia de la
inflacié, que esta provocant un descens
historic dels salaris reals. Addicionalment,
'augment sostingut dels preus esta
provocant un augment dels tipus d’interes
més agressiu del que s’esperava fa uns
mesos. De cara els propers trimestres,
preveiem que I'enduriment de la politica
monetaria suposara un fre al creixement
del consum.

En termes anuals, els models economeétrics
preveuen que durant els ultims mesos del
2022 la despesa de les llars es desacceleri,
de manera que I'any 2022 el creixement del
consum se situi al voltant del 3,0%. Ara bé,
de cara al 2023, i tenint en compte tot el
que s’ha comentat, s’han revisat les
previsions a la baixa, fins a I'1,4% (tres
décimes menys en relacio amb I'informe
anterior).

Taula 1. Evolucio dels indicadors. Consum

Matriculacié de turismes (nombre)

index vendes grans superficies, preus constants (Base 2015=100)
index comerg al detall, preus constants (Base 2015=100)

Importacions de béns de consum (milions d'euros)**

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
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Darrera dada Periode % Variacié % Variacié % Variacié
mensual interanual acumulada*
10.085 set. 22 38,4% 7,3% -4,5%
81,6 agost 22 -10,0% 0,8% 1,7%
97,1 agost 22 -10,3% 2,3% -0,8%
2.688,2 agost 22 3,5% 25,3% 28,1%

El consum de les
llars resistira el
2022 malgrat
I’elevada inflacio

L’augment dels
tipus d’interes
provoca una
revisio a la baixa
del consum I"any
2023
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Grafic 6. Matriculacié de vehicles industrials
(Taxa de variacié interanual, en %)
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Inversio: previsio de creixement de la inversié del 5,5% el 2022

Les darreres dades disponibles sobre els Naturalment, davant d’un escenari de
diferents indicadors d’inversié confirmenel  pujades dels tipus d’interés, i amb una
que la progressiva pujada dels tipus elevada incertesa en relacié amb les
d’interes esta tenint un impacte negatiu properes decisions de politica monetaria
sobre la inversi6. Aquesta fenomen, si bé (dependran de [I‘evolucid dels preus),
no immediat, ja es comenga a notar en les  provoquen que la inversid  sigui,
dades disponibles sobre I'economia probablement, la component del PIB sobre
després de I'estiu. la que hi ha més incerteses a hores d’ara.

En aquest sentit, podem destacar que la  La sintesi de tota la informacié disponible
matriculacié de vehicles industrials ha es tradueix en que les estimacions de la
registrat entre gener i setembre una taxa Cambra i AQR-Lab (UB) per al conjunt del
de variacid interanual acumulada del 2022 siguin d’un increment de la inversié
-20,7%. del 5,5%. Aquesta previsio és molt similar a
la presentada a I'informe anterior.

L’enduriment de la
politica monetaria
reduira el
creixement de la

Un altre dels indicadors habitualment

utilitzats, les importacions de béns de
capital, no resulta massa util en aquests
moments a valorar la  conjuntura
econOmica, atés que la darrera dada
disponibles es refereix al mes de juliol.

Malauradament, tampoc no es disposa de
dades recents sobre [Ievolucié de la

Ara bé, on si que ha estat necessari revisar
les estimacions a la baixa és en relacio amb
el 2023. La previsio, en aquest sentit, és
que el progressiu enduriment de la politica
monetaria i les pitjors perspectives a nivell
global provocara una forta desacceleracio
del ritme de creixement de la inversio el

inversio el 2023

. ., R 2023, que se situaria al voltant de I'1,9%.
inversi6 estrangera, perd les dades

referides al segon trimestre (les Ultimes
disponibles), encara registraven un fort
dinamisme.

Taula 2. Evolucio dels indicadors. Inversio

% Variacié
o Natiac % Variacié % Variacié

interanual acumulada*

Darrera dada Periode mensual/
trimestral

Matriculacié de vehicles industrials (nombre) 1.610 set. 22 23,8% 0,1% -20,7%
Importacions de béns de capital (milions d'euros)** 616,9 agost 22 -14,5% 23,1% 21,5%
Credit al Sector privat (milions d'euros) 205.514 2T-22 1,5% -1,3% -1,3%

Font: Idescat, INE i Banc d’Espanya
*Variacid interanual de la dada acumulada des de I'inici de I'any respecte al mateix periode del 21
**Dades provisionals
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Grafic 7. Comerg exterior de béns (Taxa de variacid interanual, en %)
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Sector exterior: millora I'aportacié al creixement I'any 2022

Mentre que pels components de la
demanda interna no s’han revisat
practicament les prediccions referides a
I'any 2022, en el cas del sector exterior si
que ha calgut fer una revisié significativa.
D’una banda, tot i que no s’ha modificat
I'evolucid positiva del sector exterior (tant
les exportacions com les importacions), val
la pena esmentar que s’ha revisat a 'alga,
gairebé en un punt percentual, la prediccid
sobre les exportacions al 2022. El motiu
d’aquesta revisio és la forta recuperacié del
turisme estranger, fet que provocara una
major aportaciéo del sector exterior al
creixement del PIB I'any 2022.

Si comparem les dades mensuals de duanes
amb les dades del 2021, es pot comprovar
que les exportacions fins al mes d’agost
mostren una evolucid molt dinamica, amb
un creixement interanual acumulat del
17%.

Si  distingim I'evolucid per destinacio
economica, es detecten diferencies
importants. Fins al mes d’agost, les
exportacions dels béns intermedis sén un
23,5% respecte a un any abans, les dels

béns de consum un 9,4% superiors, i les de
béns de capital un 2,9%.

En el cas de les importacions, I'evolucio fins
a I'agost també mostra un creixement molt
intens (28,1%), i més elevat en comparacio
amb les exportacions. També en aquest cas
hi ha diferéncies clares per destinacio
economica, molt influit pel comportament
de les families. En el cas dels béns
intermedis, la taxa de variacié acumulada
se situa fins al 32,3%, superior al cas dels
béns de capital (21,5%) i de consum
(20,7%).

Per al conjunt de l'any, les estimacions
elaborades per la Cambra de Comerci AQR-
Lab (UB) apunten a un increment de les
exportacions de 1'11,4% i a un augment de
les importacions del 10,1%. De cara al
2023, la pitjor evolucié de I'economia
mundial previsiblement reduira el comerg
internacional de béns i serveis. En concret,
es preveuen taxes de creixement
sensiblement inferiors a les de 2022: 5,8%
en el cas de les exportacions i del 5,6% de
les importacions.

Taula 3. Evolucio dels indicadors. Sector exterior

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

Inversio a l'estranger (milions d'euros)

Font: Duanes i Idescat

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

Darrera dada Periode mensual/ % Yaread WEIEE
. interanual acumulada*
trimestral
6.826,1 agost 22 -15,1% 23,3% 17,5%
8.309,6 agost 22 -16,1% 25,3% 28,6%
1.028,0 2T-22 55,2% 133,8% 19,7%
145,2 21-22 148,6% -25,0% -48,3%

La crisi energetica
augmentara el
deéficit comercial
I'any 2022

Pero 'augment del
turisme estranger
provocara una
contribucio més
elevada del sector
exterior al
creixement del PIB
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Grafic 8. index de Produccié Industrial corregit estacion.

(Taxa variacid interanual, en %)
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Industria: previsié de creixement del 2,1% el 2022

El que caracteritza I'evolucié del sector
industrial des de fa mesos és el seu
estancament. Un dels motius d’aquesta
feblesa és que ha estat un dels sectors més
afectats pels colls d’ampolla en les cadenes
de subministrament i, posteriorment, per
I'increment dels preus de I'energia.

En el moment d’elaborar aquest informe es
constaten de manera clara aquestes
dificultats. Un dels indicadors més fiables
per analitzar l'evolucié del sector és
I'indicador de produccio industrial (IPI),
amb dades fins a I'agost. Aixi, la taxa
interanual acumulada se situa en 1'1,2%.
Aix0 permet confirmar que, si més no fins
I'estiu, el sector ha continuat creixent a
taxes moderades.

Tot i aixi, les perspectives per a la segona
part de l'any son pitjors. Per exemple,
'enquesta de clima mostra que les
perspectives empresarials per al quart
trimestre sén d’un clar debilitament de
I'activitat, fet que apunta a un creixement
modest de la industria per al conjunt de
I'any 2022.

El seguiment de l'index de produccid
industrial  també permet  constatar

diferencies importants entre tipus de béns,
responent sobretot als canvis en el perfil
del consum. Mentre que entre els béns de
consum es constata un increment de la
produccié fins al mes d’agost del 4,7%, en
el dels béns d’equipament i els béns
intermedis la variacié ha estat del -0,6%.

El seguiment de I'evolucid del mercat de
treball també permet constatar que el
ritme de creixement a la industria esta sent
inferior a la resta de sectors (excepte el cas
del sector primari). Aixi, mentre al
setembre el nombre de treballadors afiliats
era un 3,3% superior al mateix mes de
2021, en el cas del sector industrial aquesta
variacié era només de I'1,6%.

A partir de tota la informacio disponible, les
estimacions de la Cambra i AQR-Lab (UB)
apunten a un creixement del VAB a la
industria del 2,1% el 2022. Aquesta dada
suposa una revisié a la baixa de gairebé 2
punts i mig en comparacié amb l'informe
del mes de juliol. De cara al 2023, els
models macroecondmics apunten a un
creixement encara menor (1,2%) per la
major persistencia de la crisi energética.

Taula 4. Evolucio dels indicadors. Industria

L’'impacte de la
crisi energética
provoca una
revisio a la baixa
del sector
industrial

El VAB industrial
creixera un 2,1%
I'any 2022

Darrera dada Periode % Variacié % Variacié % Variacié

mensual interanual acumulada*
index de produccié industrial (base 2015=100) 81,0 agost 22 -26,0% 2,2% 1,2%
index de produccié industrial corregit (base 2015=100) 79,3 agost 22 -28,4% 2,2% 1,2%
index Red Electrica (IRE) Inddstria - corregit 70,5 agost 22 -15,1% -14,2% -9,5%
Afiliacions régim general i autonoms - Industria (milers) 490,5 set. 22 -0,1% 1,6% 2,1%

Font: Idescat i INE 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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Grafic 9. Consum de ciment (Taxa variacid interanual, en %)
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Construccid: I'augment dels tipus d’interés frenara el

creixement del sector I'any 2023

Continuant amb I'evolucié del PIB des del
vessant d’oferta, el cas de la construccié és
clarament diferent de la indUstria.

En el cas de la construccio ha calgut revisar
les estimacions a |'alga el 2022, atés que els
indicadors d’activitat s’han mostrat més
resilients de I'esperat al llarg de I'any. Aixi,
el consum de ciment i les afiliacions del
sector mostren un creixement acumulat
fins al setembre del 55% i el 3,2%,
respectivament. Tot i aixi, cal matissar que
alguns indicadors avangats d’activitat del
sector immobiliari (compravendes
d’habitatges) mostren una tendéncia més
desfavorable, fet que podria apuntar a una
desacceleracié de la construccié en els
propers mesos.

Malgrat el dinamisme del sector els darrers
mesos, les perspectives per al 2023 son
menys encoratjadores. Els motius que
expliquen aquest fenomen és I'enduriment
de la politica monetaria i la persistencia de

les pressions inflacionistes, juntament amb
un esgotament de I’estalvi acumulat durant
la pandemia, factors que contribuiran a
reduir la demanda d’habitatge. En aquest
sentit, un senyal d’alentiment del sector és
també el fet que el creixement del nombre
d’habitatges iniciats (en termes acumulats
fins al juliol) se situa en el 1,3%, un augment
inferior als habitatges acabats (2,0%).

D’acord amb el model macroecondmic usat
per la Cambra de Comerg i AQR-Lab (UB), i
a partir de tota la informacid disponible,
s’obté una estimacidé del creixement del
VAB del 3,3% pel conjunt de I'any 2022,
superior a la previsié feta fa tres mesos
(2,4%).

Ara bé, de cara al 2023 es preveu una forta
desacceleracié del sector, amb una taxa de
creixement del 0,6%.

Taula 5. Evoluciod dels indicadors. Construccio

Consum de ciment (milers de tones)
Habitatges iniciats (nombre)
Habitatges acabats (nombre)
Licitaci6 oficial (milions d'euros)

Afiliacions régim general i autonoms - Construccio (milers)

Font: Idescat i INE

Informe trimestral de conjuntura catalana - Octubre 2022

% Variacié
acumulada*

% Variacié % Variacié
mensual interanual

Darrera dada Periode

188,9 set. 22 17,8% 2,2% 5,5%
1371 jul. 22 2,9% 60,5% 1,3%
1.530 jul. 22 32,6% 10,3% 2,0%
392,3 set. 22 89,6% 53,2% 58,9%
219,4 set. 22 1,1% 3,3% 3,2%

Nota: dades afiliacions referides a finals de mes
*Variaci¢ 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: el dinamisme es manté malgrat I’elevada inflacio

El sector serveis és el que esta liderant el
creixement dels darrers mesos, gracies al
fort impuls del consum privat en serveis i
del turisme estranger. Tot i aixi, també cal
destacar que és un sector molt susceptible
als canvis de context econdomic i de
I'evolucié del consum. Aquesta
caracteristica es confirma amb l'index de
confianga empresarial, que ha patit un fort
deteriorament de cara les perspectives del
quart trimestre de 2022, especialment en
el cas del sector de I'hostaleria.

Ara bé, fins a I'estiu els indicadors mensuals
han continuat mostrant senyals d’un fort
creixement, especialment els vinculats amb
el turisme (pernoctacions hoteleres,
moviments de passatgers als aeroports,
etc.). Aixi, el nombre de pernoctacions
hoteleres de residents a |'estranger durant
I'estiu s’ha situat un 10,7% per sota del
mateix periode de 2019, una millora
considerable en relaci6 amb trimestres
anteriors.

Un indicador que resumeix |'evolucio del
sector és I'index (en volum) d’activitat dels

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 régim general i autonoms - Serveis (milers)

Font: Idescat i INE

serveis, que experimenta un creixement
fins al juliol del 21,8%. Addicionalment, el
creixement de les afiliacions del sector
també mostra un comportament molt
positiu (4,8% acumulat fins al setembre).
No obstant aix0, cal matissar que el consum
de béns no mostra una evolucié (a preus
constants) tan positiva. Per exemple, si ens
fixem en el sector comercial, I'index de
vendes en grans superficies (IVGS)
reflecteix entre gener i agost una variacio
respecte al mateix periode de I'any anterior
de I'1,7% (a preus constants).

Amb tota aquesta informacié, les
estimacions propies de la Cambra i AQR-
Lab (UB) apunten a un creixement del VAB
al sector del 4,9% I'any 2022 i del 2,2% el
2023. Resulta important tenir present que
aquestes noves prediccions impliquen una
revisio a I'alca de 7 decimes el 2022 (per un
dinamisme més intens del consum i el
turisme estranger) i una revisioé a la baixa de
6 déecimes el 2023 (per la major
persistencia de la inflacid i per I’'enduriment
de la politica monetaria) en comparacié
amb les previsions del passat mes de juliol.

Darrera dada Periode % Variacié % Variacié % Variacié
mensual interanual acumulada*
4.545,1 set. 22 -6,2% 65,7% 174,5%
1.891,2 agost 22 -4,5% 75,6% 245,0%
5.883,5 set. 22 -32,8% 68,1% 132,0%
127,7 agost 22 -12,6% 21,3% 21,7%
2.806,2 set. 22 1,2% 4,0% 4,8%

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

Informe trimestral de conjuntura catalana - Octubre 2022 Pagina 11

Revisid a I'al¢a
dels serveis el
2022, gracies al
consum privat i el
turisme estranger

El VAB dels serveis
creixera al voltant
del 2,2% el 2023
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Grafic 11. Afiliats total regims (Taxes variacié interanual, en %)
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Mercat laboral: la creacié d’ocupacié segueix a bon ritme,

set.
Nota: Dades referides a ultim dia del mes

gracies a I'impuls del consum privat i el turisme estranger

Tot i l'alentiment en alguns indicadors
d’activitat, I'economia catalana continua
creant llocs de treball a bon ritme.
Probablement aquest sigui un dels
elements diferencials més destacables de
la conjuntura actual en comparacido amb
altres episodis del passat.

Com és habitual, en el moment de tancar
aquest informe no es disposa encara dels
resultats de I'Enquesta de Poblacié Activa
(EPA) del tercer trimestre. Pero es pot
analitzar I'evolucié mensual de les dades
d’afiliacié a la Seguretat Social. En termes
agregats, el nombre d’afiliats al mes de
setembre va ser un 3,5% interanual, tot i
gue amb diferencies sectorials importants.
Aixi, el creixement s’ha situat en el 4,0% als
serveis, un 3,3% a la construccio, un 1,7% a
la indUstria, i un -4,8% al sector primari.

En el mateix sentit, I'evolucid de I'atur
registrat confirma la progressiva millora del
mercat de treball. Aixi, si comparem el
periode de gener a setembre del 2022 amb

el mateix periode de l'any 2019 (per
excloure l'efecte de la pandemia), el
nombre d’aturats és un 5,6% inferior. Les
diferencies també son importants entre
sectors: una reduccio del 9,6% a la
construccio, 6,5% a la industria, 4,4% als
serveis i 3,1% a |'agricultura.

Totes aquestes dades es poden sintetitzar
en les previsions de cara a final d’any.
D’acord amb les estimacions de la Cambra i
AQR-Lab (UB), el nombre de llocs de treball
atemps complert podria incrementar-se en
el conjunt del 2022 al voltant d’un 3,6, que
permetria reduir la taxa d’atur fins al 9,9%
en mitjana el 2022.

Ara bé, de cara al 2023, i en consonancia
amb la desacceleracio prevista de
I’'economia, la prediccio és que el ritme de
creacio de llocs de treball s’alenteixi, fins a
una taxa propera al 1,8%. Aquest augment
també permetria reduir lleugerament la
taxa d’atur el 2023 (9,6%).

L’ocupacio creixera
un 3,8% I'any 2022

La taxa d’atur
disminuira el 2022,
situant-se per sota
del 10%

Taula 7. Evolucio dels indicadors. Mercat laboral

% Variacié
@ Varacio. % Variacié % Variacié

interanual acumulada*

Darrera dada Periode mensual/
trimestral

Afiliacions total régims (milers) 3.579,1 set. 22 0,8% 3,5% 4,2%
Atur registrat (milers) 354,3 set. 22 1,0% -6,4% -22,2%
Ocupats (EPA) (milers) 3.521,0 2T-22 1,8% 3,0% 2,8%
Taxa d'atur (EPA) (percentatge) 9,3 2T-22 -0,9p.p -3,0p.p -2,9p.p
Cost laboral per treballador i mes (euros) 3.118,9 2T-22 6,0% 5,1% 5,5%

Font: Idescat, INE i MTAS 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
p.p: punt percentuals
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Grafic 12. index de preus al consum (Taxa variacié interanual, en %)
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Preus: la inflacié sera més persistent degut a la crisi energética

La darrera dada publicada sobre la inflacio
a Catalunya, la referida al mes de setembre
reflecteix una disminucié de la taxa de
variacio interanual de I'IPC (8,5%), un fet
gue no succeia des de principis de 2021.
Aquest fet es pot interpretar com un senyal
de que l'augment dels preus podria haver
tocat sostre.

Un dels missatges a destacar d’aquest
I'informe de conjuntura és que, un dels
principals riscos a l'alca de la inflacid
('augment del preu del gas per la
interrupcié del subministrament rus) s’ha
materialitzat aquest estiu. Aquest fet ha
provocat una revisio sistematica a l'alca
dels escenaris d'inflacié a la zona de I'Euro
i Espanya previstos de cara el 2022 i 2023.
A més, aquesta revisid va motivar una
resposta més contundent de |'esperat per
part de les autoritats monetaries. Aixi, el
BCE ha anunciar el passat mes de setembre
un augment de 75 punts basics dels tipus
d’interes de referencia.

Malgrat la major persisténcia dels preus al
llarg dels propers trimestres, també hi ha
elements per pensar que encara es tracta
d’'un  fenomen conjuntural -motivat
especialment per factors d’oferta- i no
estructural.

Taula 8. Evoluciod dels indicadors. Preus

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

Font: Idescat i INE
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En aquest sentit, és important destacar que
a Catalunya no s’observa una espiral entre
preus i salaris i, per tant, es pot descartar
que l'escalada dels preus estigui
alimentada per efectes de segona ronda.
Un segon element a emfatitzar és que les
expectatives d’inflacié a mitja termini a la
zona de I'Euro segueixen en linia amb
I'objectiu del BCE. La conclusié és que, si
aquests dos factors mantenen aquesta
tendéncia, la inflacid s’hauria de moderar a
partir de la segona meitat del 2023 (quan
'impacte del xoc energetic comenci a
dissipar-se).

Els models de previsi¢ utilitzats per la
Cambra i per AQR-Lab apunten a que els
propers trimestres les taxes d’inflacid
s’aniran moderant. En concret, s'espera
tancar I'any amb una taxa interanual entre
el 7% i el 8%, de manera que la inflacié
mitjana el 2022 se situi al voltant del 8,4%.
Aix0 suposa una revisio a I'alca de gairebé
un punt comparada amb la previsio de fa
tres mesos (7,5%). | no seria fins al 2023
que es reduiria ostensiblement I'augment
dels preus (tot i que encara en taxes molt
superiors a l'objectiu del BCE), amb una
inflacié mitjana del 5,2% (més de 2 punts
percentuals superior a I'escenari del juliol).

. % Variacié % Variacié % Variacié
DEVIENELEY Periode 9
mensual interanual acumulada*
109,1 set. 22 -0,8% 8,5% 5,1%
147,0 set. 22 0,2% 27,4% 19,7%
105,7 set. 22 -0,1% 5,9% 4,1%

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

La crisi energética
provoca una revisio
a l'alca de la
inflacio per al 2022
i2023

L’augment dels
preus se situara, en
mitjana, en el 8,4%
I'any 2022
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