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0. Resum Executiu

El conflicte al Golf Pérsic i a I’Orient Mitja constitueix un dels principals riscos
geopolitics per a I'economia mundial en I'actual context internacional. La regid
ocupa una posicid central en el sistema energéetic global i concentra una part
molt significativa de la produccié i del comerg internacional d’hidrocarburs.
Aguesta importancia estrategica implica que qualsevol escalada de tensions
militars o geopolitiques pot generar repercussions economiques significatives
a escala global.

La regid del Golf Pérsic concentra una proporcié molt elevada de les reserves
mundials de petroli i gas natural i constitueix un node essencial per al
transport maritim d’hidrocarburs cap als principals mercats consumidors del
moén. Entre els elements geoestrateégics més sensibles destaca |'estret
d’'Ormuz, un corredor maritim situat entre I'Iran i Oman pel qual transita
aproximadament una cinquena part del petroli consumit al mén i una part
molt rellevant del comer¢ mundial de gas natural liquat. La interrupcié del
transit maritim en aquest punt estratégic podria provocar una disrupcié
significativa del subministrament energétic global i generar increments
importants del preu del petroli i del gas.

La importancia geoestrategica del Golf Pérsic fa que qualsevol escalada militar
a la regié tingui implicacions que transcendeixen |'ambit estrictament
regional. Les tensions entre diversos actors regionals —incloent-hi Iran, Israel
i diversos paisos del Golf— poden afectar el sistema energetic mundial, el
comerg internacional i l'estabilitat financera global. En aquest context, el
conflicte pot generar diversos canals de transmissié econdomica que afecten
progressivament l'activitat economica mundial.

El primer canal d‘impacte és el mercat energétic. Els increments del preu del
petroli i del gas constitueixen el principal mecanisme de transmissié dels
conflictes geopolitics en regions productores d’hidrocarburs. Els mercats
energetics reaccionen de manera especialment sensible a qualsevol risc que
pugui afectar la produccio o el transport d’hidrocarburs. En aquest sentit, els
episodis de tensid al Golf Péersic acostumen a generar increments immediats
del preu del petroli en els mercats internacionals.

El segon canal d'impacte és la inflacié. L'energia és un input transversal en
I'’economia i els increments del petroli i del gas es traslladen progressivament
als preus finals de nombrosos béns i serveis. Aquest efecte inflacionari es
manifesta especialment a través del preu dels carburants, del transport i de
I'electricitat. En el cas europeu, el funcionament del mercat marginalista de
I'electricitat implica que el gas natural sovint determina el preu final de
I'energia, fet que pot amplificar I'impacte inflacionari dels xocs energeétics.

El tercer canal és l'activitat economica. L'encariment de I'energia redueix la
renda disponible de les llars i incrementa els costos de produccié de les
empreses. Aquesta combinacid d’efectes pot provocar una reduccidé del
consum, una disminucié de la inversid i un alentiment del creixement
economic. En aquest sentit, els xocs petrolifers acostumen a generar episodis
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d’estanflacié, caracteritzats per una combinaci6 de més inflacié i menor
creixement economic.

Els primers efectes del conflicte ja s’han reflectit en els mercats energetics i
financers internacionals. El preu del petroli Brent ha experimentat increments
significatius i s'ha situat en determinats moments prop dels 100 dolars per
barril. Paral-lelament, els mercats financers han registrat episodis de
volatilitat associats a I'augment de la incertesa geopolitica i a les perspectives
d’'inflacié energetica.

Diversos organismes internacionals han advertit que |I'escalada de tensions al
Golf Persic podria generar riscos a la baixa per al creixement economic global.
El Fons Monetari Internacional ha assenyalat que els conflictes geopolitics
poden provocar increments dels preus energetics, disrupcions en el comerg
internacional i episodis de volatilitat financera. Aquest conjunt de factors
podria afectar especialment les economies importadores d’energia.

L'impacte economic del conflicte dependra fonamentalment de tres factors
principals: la durada del conflicte, I'afectacié d’'infraestructures energétiques
i el possible bloqueig del transit maritim en punts estrategics com |'estret
d’Ormuz o el mar Roig. En un escenari de conflicte limitat, els efectes sobre
I'’economia mundial podrien ser relativament moderats i es concentrarien en
episodis temporals de volatilitat energetica i financera. En canvi, en un
escenari de conflicte prolongat o d’escalada regional, els impactes econdomics
podrien ser molt més significatius i generar un xoc energetic global amb
efectes sobre la inflacid i el creixement economic.

Per a les economies europees, aquests riscos son especialment rellevants a
causa de la seva elevada dependencia energéetica exterior. La Unié Europea
importa aproximadament el 60 % de |I'energia que consumeix i continua sent
vulnerable als increments del preu dels hidrocarburs. Tot i que la dependéncia
energetica europea s’ha reduit parcialment després de la guerra d’Ucraina
mitjancant la diversificacid de proveidors energetics, I'economia europea
continua depenent de les importacions d’hidrocarburs.

En el cas d’Espanya, la dependencia energética exterior se situa
aproximadament al voltant del 70 % del consum total d’energia. Aquesta
dependencia implica que els increments del preu del petroli i del gas tenen
un impacte directe sobre la inflacid, els costos de produccid i la balanca
comercial energeética. Diversos estudis empirics indiquen que un augment
permanent del 10 % del preu del petroli podria reduir el creixement del PIB
espanyol aproximadament entre 0,2 i 0,4 punts percentuals en un horitzé
d’'un any. Aquest mateix increment podria augmentar la inflacié en un rang
similar i reduir el ritme de creacid d’ocupacid.

Els sectors econdmics més sensibles a aquests increments energéetics son
aquells amb una elevada intensitat energetica. Entre els sectors
potencialment més afectats destaquen el transport i la logistica, la industria
quimica, la metal-lUrgia, I'agricultura i determinades activitats turistiques.
L'encariment dels combustibles pot afectar especialment el transport de
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mercaderies i de passatgers, mentre que l'augment dels costos energeétics
pot reduir la competitivitat de determinades activitats industrials.

En el cas de Catalunya, I'impacte directe del conflicte sobre el comerg exterior
és relativament limitat. Les exportacions catalanes a [|'Orient Mitja
representen aproximadament el 2,5 % del total exportat per Catalunya,
mentre que les importacions procedents d’aquesta regid representen
aproximadament 1'1,4 % del total. No obstant aix0, els efectes indirectes del
conflicte poden ser significatius a través de diversos canals macroeconomics.

Els principals canals de transmissié per a l'economia catalana soén
I'encariment de I'energia, I'augment de la inflacié i les disrupcions logistiques
globals. L'augment dels costos energetics pot afectar especialment sectors
industrials intensius en energia, mentre que les disrupcions en el transport
maritim poden generar retards i increments dels costos logistics en el comerg
internacional.

Els Estats Units constitueixen també un soci econdomic estrategic per a
Catalunya. El volum de comerg bilateral supera els 10.000 milions d’euros
anuals i el pais nord-america és una de les principals destinacions de les
exportacions catalanes fora d’Europa. En aquest context, eventuals tensions
comercials entre la Uni6 Europea i els Estats Units podrien generar riscos
addicionals per al comerg exterior catala.

Davant aquest escenari d’incertesa geopolitica, les politiques publiques
haurien de prioritzar el reforg de la seguretat energética, la diversificacié de
proveidors i I'acceleracié de la transicido energética cap a fonts renovables.
Aquestes politiques poden contribuir a reduir la vulnerabilitat de les
economies europees davant els xocs energetics globals.

Al mateix temps, és important reforgar els mecanismes de seguiment i analisi
dels impactes economics del conflicte per tal de facilitar la presa de decisions
de politica econdmica. En aquest sentit, el sequiment sistematic dels mercats
energetics, del comerg internacional i de la situacié geopolitica pot contribuir
a anticipar possibles riscos i a adaptar les politiques economiques a un entorn
internacional caracteritzat per una major volatilitat.

En conjunt, el conflicte al Golf Pérsic posa de manifest la creixent interrelacid
entre geopolitica i economia. La seguretat energetica, la diversificacié
comercial i la resiliencia de les cadenes de subministrament esdevenen
elements clau per garantir la competitivitat i I'estabilitat economica en un
context internacional cada vegada més complex.
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1. Context geopolitic i riscos economics globals

L'escalada del conflicte a I'Orient Mitja i al Golf Pérsic s’inscriu en un context
internacional caracteritzat per una creixent interrelacié entre geopolitica,
energia i economia global. La regié del Golf constitueix un dels principals
centres del sistema energetic mundial i continua sent un dels espais
geopolitics més sensibles per a I|'estabilitat del mercat internacional
d’hidrocarburs.

Els paisos del Golf Persic concentren una part molt significativa de les
reserves mundials de petroli i gas natural. Arabia Saudita, Iran, Iraq, Kuwait,
Emirats Arabs Units i Qatar es troben entre els principals productors i
exportadors d’hidrocarburs del mén. Aquesta concentracid de recursos
energetics fa que la regid tingui una importancia estructural per al
funcionament de I'economia mundial.

A més de la concentracié de reserves, la regié presenta una gran rellevancia
logistica. Una part molt significativa del petroli produit al Golf s’exporta cap
als principals mercats consumidors mitjancant transport maritim. Aquest flux
energetic travessa diversos punts geoestratégics critics, entre els quals
destaca especialment I'estret d'Ormuz.

1.1 L'estret d’'Ormuz com a punt critic del sistema energétic mundial

L'estret d’Ormuz constitueix un dels colls d’ampolla energétics més
importants del planeta. Situat entre Iran i Oman, aquest corredor maritim
connecta el Golf Persic amb el Golf d’'Oman i I'ocea Indic, i és el principal punt
de sortida de les exportacions petrolieres dels paisos del Golf.

Per aquest pas maritim transita aproximadament una cinquena part del
petroli consumit al moén i una part molt significativa del gas natural liquat
transportat per via maritima. Cada dia hi circulen milions de barrils de petroli
destinats als mercats d’Europa, Asia i America del Nord.

La vulnerabilitat d’aquest punt geografic rau en el fet que qualsevol bloqueig
o interrupcié del transit maritim podria generar una disrupcié immediata en
el subministrament energetic global. Els conflictes militars o els incidents de
seguretat maritima poden afectar el funcionament normal de les rutes
comercials i provocar un increment immediat del preu del petroli.

En aquest context, I'estret d’Ormuz s’ha convertit en un dels punts geopolitics
més sensibles del sistema energetic mundial. Els mercats energetics
reaccionen amb especial intensitat davant qualsevol risc que pugui afectar la
seguretat del transit maritim en aquesta zona.

1.2 Evolucio recent de les tensions geopolitiques a la regio

Les tensions geopolitiques a I’Orient Mitja han experimentat diversos episodis

d’escalada en els darrers anys. El conflicte entre Iran i Israel, la participacid
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d’actors regionals i internacionals i la implicacié indirecta de diverses
poténcies mundials han contribuit a augmentar la inestabilitat a la regié.

Els atacs a infraestructures energetiques, les tensions militars i els incidents
en rutes maritimes han incrementat la percepcié de risc en els mercats
internacionals. Aquesta percepcid de risc es reflecteix immediatament en el
comportament dels mercats energetics i financers.

Els episodis de tensié geopolitica acostumen a generar increments del preu
del petroli com a conseqiéncia de la prima de risc associada a possibles
interrupcions del subministrament. Aquesta prima de risc energetica es
trasllada progressivament als costos de produccié i als preus finals de
nombrosos béns i serveis.

1.3 Impacte geoeconomic dels conflictes energeétics

Els conflictes en regions productores d’energia tenen un impacte economic
gue sovint transcendeix I'ambit estrictament regional. La interdependencia
del sistema energétic global implica que qualsevol disrupcié en la produccié
o el transport d’hidrocarburs pot afectar el conjunt de I'economia mundial.

Els principals canals de transmissié economica dels conflictes energetics son:

e increments del preu del petroli i del gas

e augment de la inflacié energética

o deteriorament del poder adquisitiu de les llars

» increment dels costos de produccié de les empreses
o reduccié de la inversid i del consum

o volatilitat en els mercats financers.

1.4 Repercussions en els mercats energétics internacionals

Els mercats energetics reaccionen de manera especialment sensible als riscos
geopolitics. El preu del petroli Brent constitueix un dels principals indicadors
de la percepcid de risc energétic en els mercats internacionals.

Quan augmenta la incertesa geopolitica, els inversors incorporen una prima

de risc en el preu del petroli. Aquesta prima reflecteix la probabilitat que es
produeixin interrupcions en la produccié o en el transport d’hidrocarburs.
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A més del petroli, el gas natural també pot experimentar increments de preu
en contextos de tensidé geopolitica. En el cas europeu, aquest fenomen pot
tenir un impacte especialment rellevant a causa de la dependéncia del gas en
la generacié electrica i en diversos sectors industrials.

1.5 Dependéncia energética europea

La Unié Europea continua sent una de les regions amb major dependéencia
d'importacions energetiques. Tot i els esforcos de diversificacié de proveidors
energetics iniciats després de la guerra d’Ucraina, Europa importa una part
molt significativa del petroli i del gas que consumeix.

Aguesta dependéencia energetica implica que els increments del preu dels
hidrocarburs tenen un impacte directe sobre la inflacid i sobre els costos de
produccio de I'economia europea.

Els xocs energéetics poden afectar especialment la competitivitat de la

industria europea, especialment en sectors intensius en energia com la
quimica, la metal-lUrgia o la indUstria pesada.
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1.6 Dependéncia energética d’Espanya

En el cas d’Espanya, la dependéncia energéetica exterior se situa
aproximadament al voltant del 70 % del consum total d’energia. Aquesta
dependencia implica que els increments del preu del petroli i del gas tenen
un impacte directe sobre diversos aspectes de |'economia.

Els principals efectes econdomics dels increments energétics a Espanya
inclouen:

» augment de la factura energética exterior

e increment de la inflacié

o reduccié del poder adquisitiu de les llars

e augment dels costos de producci6 de les empreses.

Aquest conjunt de factors pot afectar negativament el creixement economic i
la creacid d'ocupacié.

1.7 Origen geografic del petroli i del gas importats per Espanya

El subministrament energetic d’Espanya es caracteritza per una elevada
diversificacié geografica de proveidors. Aquesta diversificacié constitueix un
element important de seguretat energeética.

En el cas del petroli, els principals paisos proveidors inclouen:
e Estats Units
e Meéxic
o Nigeéria
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e Brasil
e Arabia Saudita
e Iraq.

Pel que fa al gas natural, els principals proveidors son:

o Algeéria
o Estats Units (GNL)
° ngérla
e Qatar.

Aquesta diversificacio6 redueix parcialment la vulnerabilitat davant
interrupcions del subministrament procedents d’una regié concreta, tot i que
els increments del preu del petroli continuen afectant el conjunt del mercat
energeétic global.

1.8 Importancia dels mercats energetics en el sistema economic
global

Els mercats energetics constitueixen un dels pilars fonamentals del sistema
economic mundial. El petroli i el gas continuen sent fonts d’energia essencials
per al funcionament de la industria, el transport i nombroses activitats
economiques.

Tot i el creixement de les energies renovables, els hidrocarburs continuen
representant una part molt important del consum energetic global. Aquesta
realitat implica que els conflictes en regions productores d’energia
continuaran tenint implicacions economiques rellevants a escala
internacional.

En aquest context, la seguretat energetica s’ha convertit en un dels principals
objectius de politica economica per a nombrosos paisos. La diversificacié de
proveidors energetics, I'augment de les reserves estratégiques i I'impuls de
la transicié energetica sén algunes de les mesures adoptades per reduir la
vulnerabilitat davant els xocs energetics.

Conclusio de I'apartat

El conflicte al Golf Pérsic posa de manifest la importancia geoestratégica de
la regi6 en el sistema energetic mundial. La concentraci6 de reserves
energetiques, la rellevancia logistica de |'estret d’'Ormuz i la dependéencia
energética de nombroses economies fan que qualsevol escalada de tensions
pugui tenir repercussions econdomiques globals.
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2. Impactes immediats observats en els mercats energetics i
financers

Els primers efectes economics del conflicte al Golf Pérsic es manifesten
habitualment en els mercats energetics i financers. Les tensions geopolitiques
en regions productores d’hidrocarburs generen un augment immediat de la
percepcié de risc en els mercats internacionals, fet que es tradueix en
increments del preu del petroli i del gas, aixi com en episodis de volatilitat en
els mercats financers.

Els mercats energeétics reaccionen amb especial sensibilitat davant qualsevol
risc que pugui afectar el subministrament global d’hidrocarburs. Aquesta
reaccio és especialment intensa quan els conflictes afecten zones amb una
elevada concentracié de produccid6 o amb infraestructures energéetiques
critiques.

A més del mercat energetic, els mercats financers també reflecteixen
I'augment de la incertesa geopolitica. Els inversors acostumen a reaccionar
davant aquests episodis reduint I’exposicié a actius de risc i incrementant la
demanda d’actius considerats refugis segurs.

2.1 Xoc energetic

Un dels primers impactes del conflicte s’ha produit en els mercats energetics
internacionals. Les tensions a la regié han generat un increment significatiu
del preu del petroli, principalment com a conseqliéncia de la prima de risc
associada a possibles interrupcions del subministrament.

Evolucié del preu del petroli Brent (index base 100 = 27 febrer)
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El petroli Brent, que constitueix una de les principals referéncies del mercat
petrolier internacional, ha experimentat increments rellevants entre el 28 de
febrer i el 10 de marc de 2026, i s’ha situat els mercats energétics han
registrat moviments importants: en diversos moments en una franja propera
als 95-100 dolars per barril. Posteriorment es va produir una correccié parcial
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fins a situar-se al voltant dels 87-88 dolars per barril el 10 de marg.Aquesta
evolucio implica increments temporals que en alguns moments van superar
el 25-30 % respecte als nivells de finals de febrer, abans de la correccié
posterior.

Els moviments del mercat reflecteixen el risc que el conflicte pugui afectar:

o el transit maritim de petroli a través de |'estret d’'Ormuz
» infraestructures energetiques de paisos productors
e la produccio o exportacié de petroli dels paisos del Golf.

Aquest augment reflecteix la percepcié dels mercats sobre el risc potencial
que el conflicte pugui afectar la produccié o el transport d’hidrocarburs a la
regio i per tant, aquestes tensions generen una prima de risc geopolitic en el
preu del petroli.

Les tensions geopolitiques han generat també preocupacié sobre la seguretat
del transit maritim a I'estret d’Ormuz. Qualsevol alteracié del funcionament
normal d’aquest corredor maritim podria provocar una reduccié significativa
del volum de petroli disponible als mercats internacionals.

Paral-lelament, el gas natural europeu (TTF) també ha registrat
moviments significatius.El preu del gas va passar aproximadament de 32
€/MWh a finals de febrer a nivells propers als 55-58 €/MWh durant els
moments de maxima tensié geopolitica. Posteriorment el preu es va moderar
fins a nivells propers als 45 €/MWh.

Evolucid del preu del gas europeu TTF (index base 100 = 27 febrer)
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Els increments temporals van superar en alguns moments el 70 %, reflectint
la sensibilitat del mercat europeu del gas a possibles alteracions en el
subministrament energétic global. Aquest comportament també esta
relacionat amb el fet que Europa ha incrementat fortament la seva
dependéncia del gas natural liguat (GNL) després de la reduccié del
subministrament rus derivada de la guerra d’Ucraina.
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Paral-lelament, el mercat del gas natural també ha experimentat increments
de preu. En alguns moments del conflicte, el preu del gas natural ha registrat
increments importants com a conseqliencia de la percepcié de risc associada
a possibles interrupcions del subministrament o a danys en infraestructures
energetiques.

Aquest increment del preu del gas pot tenir un impacte especialment rellevant
en el cas europeu. En el sistema marginalista del mercat eléctric europeu, el
gas natural sovint determina el preu final de l'electricitat. Per aquest motiu,
els increments del preu del gas poden traslladar-se rapidament al cost de
I'electricitat per a llars i empreses.

A més del petroli i del gas, altres productes energetics també poden
experimentar increments de preu en contextos de tensié geopolitica. Entre
aquests productes destaquen els carburants i determinats derivats petroliers
utilitzats en sectors industrials i en el transport.

2.2 Volatilitat financera i evolucio de les principals borses

Els mercats financers també han registrat episodis de volatilitat com a
conseqliéncia de l'escalada de tensions a I'Orient Mitja. L'augment de la
incertesa geopolitica acostuma a generar reaccions immediates en els
mercats borsaris internacionals.

Correccions recents en principals indexs borsaris (%)
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En diversos episodis recents, els principals indexs bursaris han experimentat
correccions significatives associades a I'augment del preu del petroli i al risc
d’un repunt de la inflacio.
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Als Estats Units, alguns dels principals indexs han registrat caigudes
puntuals:

« Dow Jones Industrial Average: aproximadament —-1,6 % en
determinades sessions, amb pérdues properes als 700-800 punts.

e S&P 500: correccions al voltant del —0,5 % o —0,6 %.

e Nasdaq: descensos aproximats del —0,3 %.

Aquestes correccions reflecteixen la preocupacié dels inversors davant la
possibilitat que un xoc energétic pugui provocar un repunt de la inflacio i
retardar les possibles reduccions de tipus d’interés per part dels bancs
centrals.

A Europa, lI'impacte sobre els mercats borsaris també ha estat rellevant.
Alguns dels principals indexs europeus han registrat caigudes notables en
determinades sessions:

e STOXX Europe 600: aproximadament —3,2 %, una de les correccions
més importants dels darrers mesos.

« DAX alemany: descensos propers al =4 %.

o« CAC 40 frances: correccions superiors al —2 % en alguns episodis de
volatilitat.

Les caigudes han estat especialment pronunciades en sectors intensius en
energia o sensibles a I'evolucidé dels costos energétics, com ara:

o transport i logistica

e industria manufacturera
e sector automobilistic

e turisme i transport aeri.

En canvi, alguns sectors relacionats amb I’energia han registrat un
comportament relativament millor, ja que els increments del preu del petroli
poden augmentar els ingressos de les empreses del sector energétic.

A la regié Asia-Pacific també s’han registrat episodis de volatilitat financera.
Alguns dels principals indexs asiatics han experimentat correccions
moderades en determinades sessions, reflectint la preocupacid sobre les
possibles repercussions economiques globals del conflicte.

Aquest conjunt de moviments reflecteix un canvi temporal cap a un
comportament més prudent per part dels inversors, amb una major
preferéncia per actius considerats refugis segurs, com ara el dolar nord-
america o determinats bons sobirans.

2.3 Impacte inflacionari immediat
L'augment del preu del petroli i del gas té un efecte relativament rapid sobre

la inflacid. Els increments dels hidrocarburs es traslladen als preus finals a
través de diversos canals.
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Els principals canals de transmissio inflacionaria son:

e combustibles per al transport

o costos logistics i de transport de mercaderies
e preu de l'electricitat

o costos energetics de la industria.

Els combustibles constitueixen un dels components més sensibles a les
variacions del preu del petroli. Quan el preu del cru augmenta, el preu dels
carburants acostuma a incrementar-se en un periode relativament curt de
temps.

A més del transport, I'encariment de |'energia també pot afectar els costos
de produccié de nombrosos sectors industrials. Aquest increment dels costos
pot traslladar-se als preus finals dels productes, generant un efecte
inflacionari indirecte.

Els analistes econdmics assenyalen que un augment sostingut del preu del
petroli pot generar pressions inflacionaries que dificultin el procés de
desinflacio observat en els darrers anys. Aquest fenomen podria obligar els
bancs centrals a mantenir politiques monetaries més restrictives durant més
temps.

En particular, si lI'increment dels preus energétics es trasllada a altres
components de l'index de preus al consum, podria generar-se un efecte de
segona ronda que consolidés nivells d’inflacid més elevats durant un periode
prolongat.

Conclusio de I'apartat

Els primers efectes economics del conflicte al Golf Persic s’han manifestat
principalment en els mercats energetics i financers. L'augment del preu del
petroli i del gas, la volatilitat dels mercats borsaris i les pressions
inflacionaries constitueixen els principals canals immediats de transmissid
economica del conflicte
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3. Avaluacions d’organismes internacionals i serveis d’estudis

L'impacte economic dels conflictes geopolitics en regions productores
d’energia ha estat ampliament analitzat per organismes internacionals,
institucions financeres i centres d’investigacié economica. Les tensions al Golf
Pérsic han generat nombroses valoracions per part d‘organismes
multilaterals, serveis d’estudis i bancs d’inversié que intenten estimar els
possibles efectes sobre I'economia mundial.

Aquestes avaluacions coincideixen en un element fonamental: el principal
canal de transmissié macroeconomica del conflicte és el mercat energetic. Els
increments del preu del petroli i del gas poden afectar simultaniament la
inflacid, el creixement economic i I'estabilitat financera.

3.1 Fons Monetari Internacional (FMI)

El Fons Monetari Internacional ha advertit reiteradament que els conflictes
geopolitics en regions productores d’energia constitueixen un risc significatiu
per a l'estabilitat economica mundial.

Segons les seves analisis, les tensions al Golf Persic poden generar diversos
efectes macroeconomics:

e increments del preu del petroli i del gas

e interrupcions en el comerg internacional

o volatilitat en els mercats financers

o deteriorament de les expectatives empresarials i dels consumidors.

El FMI assenyala que aquests factors poden reduir el creixement economic
global i generar pressions inflacionaries en nombroses economies.

En les seves projeccions anteriors a l'escalada del conflicte, I'organisme
estimava que el creixement de |'economia mundial podria situar-se
aproximadament al voltant del:

e 3,3 % l'any 2026
e 3,2 % l'any 2027.

No obstant aix0, el FMI adverteix que els riscos geopolitics poden alterar
aquestes previsions si el conflicte genera una disrupcid significativa en els
mercats energetics o en el comerg internacional.

A més, I'organisme destaca que els increments del preu de I’'energia poden
afectar especialment les economies importadores d’hidrocarburs, que veuen
deteriorada la seva balanca comercial energética i la seva capacitat de
creixement.
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3.2 S&P Global

L’agencia d’analisi economica S&P Global també ha analitzat les possibles
repercussions del conflicte sobre I'economia mundial.

Segons els seus informes, una interrupcio significativa dels fluxos de petroli
procedents del Golf Pérsic podria provocar:

e increments importants del preu del petroli

» pressions inflacionaries a escala global

e reduccié del creixement econdmic en economies importadores
d’energia.

S&P Global destaca que el sistema energétic mundial continua sent molt
sensible a qualsevol disrupcié en regions productores clau. Tot i I'augment de
la produccié d’hidrocarburs en altres regions del mon, el Golf Pérsic continua
sent una peca central del sistema energétic global.

Segons aquesta institucid, una interrupcié prolongada del transit a |'estret
d’'Ormuz podria generar un xoc energéetic global amb efectes similars als
observats en altres crisis energetiques del passat.

3.3 Serveis d’estudis del sector financer

Diversos bancs d’inversié i institucions financeres internacionals han publicat
analisis sobre els possibles escenaris economics derivats del conflicte.

Analistes de JP Morgan assenyalen que l'impacte economic del conflicte
dependra principalment de la seva durada i intensitat. Segons aquesta
institucid, es poden distingir diversos escenaris:

e un escenari de tensié limitada amb impacte moderat en els preus
energeétics

e un escenari de conflicte prolongat amb increments significatius del
petroli

e un escenari d’escalada regional amb una crisi energética global.

En el primer escenari, els increments del preu del petroli podrien ser
temporals i relativament moderats. En canvi, en el segon escenari els preus
energetics podrien mantenir-se elevats durant un periode prolongat, afectant
el creixement economic global.

En el cas d’una escalada regional que afectés infraestructures energétiques o
rutes maritimes estratégiques, els mercats podrien experimentar una crisi
energéetica comparable a altres episodis historics de gran impacte.

3.4 Analisi d'institucions académiques i centres d’investigacio

Diversos centres d’investigacié especialitzats en economia energética també
han analitzat les implicacions dels conflictes al Golf Persic.
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Entre aquests centres destaca el Center on Global Energy Policy de la
Universitat de Columbia, que ha estudiat el paper de I'Iran i de la regid del
Golf en els mercats petrolers internacionals.

Segons aquests estudis, el sistema energetic mundial continua depenent en
gran mesura del petroli procedent de la regid. Tot i I'expansio de la produccié
d’hidrocarburs en altres zones del mén, el Golf Persic manté un paper central
en el sistema energetic global.

Aguests centres també destaquen que els mercats petrolers reaccionen amb
gran sensibilitat davant qualsevol risc que pugui afectar la produccié o el
transport d’hidrocarburs en la regié.

3.5 Perspectives de consultores internacionals

Diverses consultores internacionals també han analitzat les implicacions
economiques dels conflictes geopolitics en regions productores d’energia.

Segons diverses analisis de consultores estrategiques, els conflictes a I’Orient
Mitja obliguen les empreses a reforgar els seus mecanismes de gestid del risc
geopolitic.

Aquestes analisis assenyalen que les empreses han d’incorporar cada vegada
més la geopolitica en els seus processos de presa de decisions estratégiques.
En particular, es destaca la necessitat de reforgar:

o la gestid del risc en les cadenes de subministrament
» la diversificacié6 de mercats i proveidors
» la planificacié de contingéncies davant possibles disrupcions.

Aguestes tendencies reflecteixen una transformacié progressiva de |I'entorn
economic global, en el qual la interrelacié entre economia i geopolitica és
cada vegada més intensa.

Conclusio de I'apartat

Les avaluacions dels organismes internacionals i dels serveis d’estudis
coincideixen a assenyalar que els principals riscos econdmics del conflicte al
Golf Péersic es concentren en el mercat energetic. Els increments del preu del
petroli i del gas poden generar pressions inflacionaries, reduir el creixement
economic i augmentar la volatilitat financera a escala global
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4. Impactes previsibles a mitja termini sobre I'economia
mundial

Els efectes economics dels conflictes geopolitics en regions estratégiques com
el Golf Péersic no es limiten als primers moviments observats en els mercats
energetics i financers. Més enlla dels impactes immediats, és especialment
rellevant analitzar les conseqliéncies previsibles a mitja termini, ja que soén
aquestes les que poden condicionar amb més intensitat I'evolucio del
creixement, la inflacid, la inversid, el comerg internacional i la competitivitat
de les economies importadores d’energia.

En termes generals, els xocs energétics associats a conflictes geopolitics
acostumen a generar una combinaci6 d’efectes adversos que es
retroalimenten mutuament. L'encariment del petroli i del gas redueix la renda
real de les llars, incrementa els costos de produccid de les empreses, eleva
la inflacié i deteriora les expectatives dels agents econdmics. Si aquest procés
es prolonga en el temps, el xoc deixa de ser conjuntural i es converteix en un
element estructural de desacceleracié economica.

Els principals impactes previsibles a mitja termini sobre I'economia mundial
es poden agrupar en diversos ambits: inflacid, creixement, politica monetaria,
comer¢ internacional, inversié, reconfiguracid energetica i transformacié
geoeconomica.

4.1 Inflacio estructuralment més elevada

Un dels efectes més probables d’un conflicte prolongat al Golf Persic és la
consolidacié d‘un entorn d’inflaci6 més elevada del que s’esperava abans de
I'escalada geopolitica.

L’energia és un input essencial en practicament tots els processos productius
i logistics. Quan augmenten de manera persistent els preus del petroli i del
gas, l'impacte no es limita al component energetic dels indexs de preus, sind
que s’estén gradualment a una part molt amplia del sistema economic.

Els principals canals a través dels quals el xoc energetic es trasllada a la
inflacio son:

e augment del cost dels carburants

e encariment del transport de mercaderies i persones

e increment del cost de I'electricitat

e augment dels costos industrials

» encariment dels fertilitzants i de determinats inputs agricoles
« augment de les despeses logistiques i d’emmagatzematge.

En una primera fase, I'impacte es concentra sobretot en |'energia i en els
combustibles. Perd, a mesura que passen els mesos, els increments de costos
es van traslladant parcialment a altres béns i serveis. Aquesta segona fase
és especialment rellevant perqué pot consolidar una inflacié més persistent,
dificultant el retorn als objectius d’estabilitat de preus dels bancs centrals.
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A més, si les empreses intenten preservar marges en un context de costos
elevats, o si es produeixen efectes de segona ronda sobre salaris i preus, la
inflacié podria mostrar una persisténcia superior a la inicialment prevista.

Aguest fenomen és particularment rellevant a Europa, on la crisi energéetica
derivada de la guerra d’'Ucraina ja va demostrar fins a quin punt els
increments del gas i del petroli poden tenir un efecte ampli sobre I'IPC general
i sobre les expectatives d’inflacié.

4.2 Menor creixement global

El segon gran efecte esperable a mitja termini és una reduccié del creixement
economic mundial.

Els xocs energetics acostumen a actuar com un impost extern sobre les
economies importadores d’energia. Quan el petroli i el gas s’encareixen, una
part més gran de la renda de les llars i de les empreses es destina a pagar
energia, reduint els recursos disponibles per al consum i per a la inversié.

Els mecanismes principals que expliquen la desacceleracié del creixement
son:

Reduccio de la renda real de les llars

L'augment de la despesa en energia i carburants redueix el poder adquisitiu
dels consumidors. Les families han de destinar una part més gran dels seus
ingressos a despeses incompressibles, fet que redueix la capacitat de
consumir altres béns i serveis.

Augment dels costos empresarials

Les empreses veuen augmentar els seus costos de produccid, especialment
en sectors intensius en energia o en transport. Aquest augment pot reduir
marges, frenar inversions o obligar a traslladar costos als preus finals, amb
perdua de competitivitat.

Deteriorament de la confianga

Els conflictes geopolitics solen augmentar la incertesa i aix0 afecta
negativament les decisions d’inversid. Quan les empreses perceben més risc,
tendeixen a ajornar projectes o a rebaixar les expectatives d’expansio.
Empitjorament del comerg internacional

L'augment dels costos logistics i del transport pot reduir els fluxos comercials
o fer-los més cars. En un modn altament interconnectat, aix0 afecta

especialment les cadenes globals de valor.

Com a resultat, el conflicte pot contribuir a una revisi6 a la baixa del
creixement global, especialment si coincideix amb un context preexistent de
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desacceleracié economica, elevats tipus d’interés o feblesa del comerg
mundial.

4.3 Canvis en la politica monetaria

Els bancs centrals constitueixen un dels actors clau en la gestié dels efectes
macroeconomics d’'un xoc energetic prolongat.

Quan l'encariment del petroli i del gas pressiona la inflacié a I'alga, els bancs
centrals poden veure’s obligats a mantenir politiques monetaries més
restrictives del que s’esperava inicialment. Encara que els bancs centrals
acostumen a distingir entre inflacid energetica temporal i inflacié subjacent,
la persistencia del xoc pot dificultar aquesta separacio.

Els principals efectes sobre la politica monetaria podrien ser:

» retard en les baixades de tipus d’interes

« manteniment de condicions financeres restrictives durant més temps
e augment de la prudencia en la comunicacié monetaria

e possible revisid de les perspectives macroeconomiques oficials.

Aquesta situacid és especialment delicada perque un banc central pot veure’s
davant un dilema classic d’estanflaci6: I'economia creix menys, pero la
inflacié continua elevada. En aquest context, la politica monetaria disposa de
menys marge per estimular l'activitat sense posar en risc l'estabilitat de
preus.

Per a economies endeutades, empreses intensives en capital i sectors
especialment sensibles als tipus d’interes, aquest entorn pot resultar
especialment exigent.

4.4 Reconfiguracio energetica global

Més enlla dels efectes conjunturals sobre preus i activitat, un conflicte
prolongat al Golf Persic podria accelerar transformacions estructurals en el
sistema energetic mundial.

La primera d’aquestes transformacions és la diversificacié de proveidors
energetics. Els paisos importadors tendeixen a reduir la dependéncia de
regions geopoliticament inestables quan els conflictes demostren la fragilitat
dels fluxos existents.

La segona és la major aposta per les energies renovables i
I'electrificacié. Els xocs energétics acostumen a reforcar |'argument
economic i estratégic a favor d’accelerar la transicid energética, no només
per raons climatiques sind també per motius de seguretat economica.

La tercera és el desenvolupament de noves infraestructures:

o terminals de gas natural liquat
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e interconnexions energéetiques

e emmagatzematge estrategic

e Xxarxes eléctrigues més resilients

e capacitat d’autoconsum i generacio distribuida.

Aguesta reconfiguracié no és immediata, pero pot alterar de manera duradora
els fluxos comercials d’energia i la jerarquia geoecondmica dels proveidors.

4.5 Reordenaciéo geoeconomica i major fragmentacio

Els conflictes geopolitics en regions clau tendeixen també a reforcar una
tendéncia més amplia cap a la fragmentacié geoeconomica.

En un context d’inestabilitat energetica, les economies tendeixen a prioritzar:

e seguretat de subministrament

» aliances estrategiques fiables

o reduccié de dependéncies critiques

e reubicaci6 parcial de cadenes de valor
e major proteccionisme selectiu.

Aguest procés pot tenir implicacions de fons sobre el funcionament del comerg
internacional. Les empreses poden modificar les seves estratégies de
proveiment, reduir I'exposicid a determinades rutes o mercats, i reforcar la
regionalitzacié de les seves operacions.

En aquest sentit, el conflicte no seria només un episodi conjuntural sind
també un factor que acceleraria canvis estructurals en I'economia mundial,
reforcant la importancia creixent de la geopolitica en les decisions
economiques.

4.6 Impacte sobre la inversié empresarial

A mitja termini, la inversié empresarial és un dels agregats macroeconomics
que més pot patir en un entorn d’incertesa energetica i geopolitica.

Les empreses tendeixen a reduir o ajornar decisions d’inversié quan:

« hi ha incertesa sobre |'evolucié dels costos energétics
e augmenta la volatilitat financera

e es deterioren les expectatives de demanda

e es compliquen les condicions de financament.

Aqguest efecte és especialment intens en sectors industrials, manufacturadors
i logistics, pero també pot afectar sectors de serveis si el xoc energétic es
tradueix en menor consum i en una desacceleracié general de I'activitat.

Aquesta menor inversid pot tenir conseqliéncies persistents, ja que redueix
la capacitat productiva futura i pot afectar negativament la productivitat.
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4.7 Efectes sobre el comerc¢ internacional i les cadenes de
subministrament

Les tensions al Golf Persic no només afecten I'energia, sind també el comerg
maritim i la logistica internacional.

Quan augmenta la inseguretat en rutes estratégiques, les empreses navilieres
poden:

e desviar trajectes

e incrementar les primes d’asseguranca
e augmentar tarifes de transport

» reordenar calendaris logistics.

Aquests canvis tenen efectes immediats sobre el cost del comerg
internacional i poden afectar especialment les economies obertes i les
empreses dependents d'importacions intermedies.

A mitja termini, aixd pot conduir a:

o cadenes de subministrament més cares

e més necessitat d'estocs preventius

e menor eficiencia logistica

e revisid de l'estrategia de proveiment internacional.

4.8 Implicacions especifiques per a economies importadores
d’energia

Els impactes a mitja termini no seran iguals per a tots els paisos. Les
economies exportadores d’energia poden beneficiar-se parcialment d’un
entorn de preus elevats, mentre que les importadores n‘assumeixen el cost
principal.

Per a les economies importadores d’energia, els principals riscos soén:

e deteriorament del saldo comercial
e major inflacid

e menor competitivitat

e pressio sobre la renda disponible
e Menor creixement economic.

Aquest patrd és especialment rellevant per a Europa i, dins d’Europa, per a
paisos com Espanya, on el pes de la importacidé d’hidrocarburs continua sent
elevat malgrat la diversificacié de proveidors.

Conclusio de I'apartat

Els impactes previsibles a mitja termini d'un conflicte prolongat al Golf Persic
apunten cap a un escenari de més inflaci6, menor creixement, més

incertesa inversora i acceleracio de la reconfiguracié energética
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global. El principal risc per a I'economia mundial no és només un repunt
puntual dels preus energetics, sind la consolidaci6 d’un entorn més
fragmentat, més costds i menys favorable al creixement.
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5. Impacte macroeconomic d'un augment permanent del 10 %
del preu del petroli

Un augment permanent del preu del petroli constitueix un dels xocs externs
més rellevants per a economies importadores d’energia com I’espanyola. Tot
i que els increments puntuals del cru poden ser absorbits relativament bé si
son transitoris, quan I'encariment es consolida en el temps els seus efectes
es transmeten de manera més profunda a la inflacid, al creixement economic,
a I'ocupacio, al sector exterior i a la competitivitat del teixit productiu.

En el cas espanyol, aquest tipus de xoc té una importancia especial per
diverses raons. En primer lloc, Espanya continua sent una economia amb una
dependéncia energetica exterior elevada. En segon lloc, el petroli té un pes
significatiu en el transport, en la logistica i en diversos processos productius.
En tercer lloc, el sistema econdmic espanyol presenta una relacio
relativament intensa entre activitat, ocupacié i costos energetics, fet que
amplifica la transmissio dels xocs petrolifers.

Els estudis empirics mostren que un augment permanent del 10 % del preu
del petroli acostuma a generar un efecte moderadament estanflacionari. Aixo
significa que l'impacte principal es tradueix en una combinacié de més
inflacié i menys creixement economic, amb efectes posteriors sobre el
mercat de treball i sobre diversos sectors productius.

Aquest apartat analitza aquest impacte en detall per al cas espanyol,
incorporant una aproximacio quantitativa i una interpretacié economica dels
principals canals de transmissid.

L'evidencia empirica mostra que els efectes macroeconomics dels xocs
petrolifers depenen de diversos factors:

o el nivell inicial del preu del petroli

o la durada del xoc energétic

» la intensitat energética de I'economia

» la resposta de la politica monetaria

o el grau de transmissié dels costos energetics als preus finals.

En el cas d’economies importadores netes d’energia com Espanya, els
increments del preu del petroli acostumen a tenir efectes macroeconomics
relativament més intensos.

Diversos estudis del Banco de Espafia, del Banc Central Europeu i del Fons
Monetari Internacional indiquen que els xocs energetics continuen sent un
dels principals factors explicatius de les fluctuacions de la inflacié i del
creixement en economies avangades.

5.1 Impacte sobre la inflacié

L'efecte més immediat i visible d’'un augment del preu del petroli es produeix
sobre la inflacio. El petroli es transmet rapidament al consumidor final a

33



Foment

del Treball Nacional

través dels carburants i, de manera progressiva, a través d’altres components
del cost de produccié i de distribucid.

Segons estimacions del Banc d’Espanya, una pujada del 10 % del petroli
pot afegir aproximadament a I'IPC general:

« 0,2 punts percentuals si el cru es troba al voltant dels 30 dolars
per barril

« 0,3 punts percentuals si el cru se situa al voltant dels 60 dolars

« 0,4 punts percentuals si el cru s’apropa als 90 dolars.

Aguesta estimacié mostra que I'impacte del mateix percentatge d’increment
del petroli és més elevat quan el nivell absolut del preu del cru és superior.
Aix0 s’explica perqué el trasllat als preus finals és més intens en entorns de
tensié energética generalitzada.

L'impacte sobre la inflacié es produeix a través de diversos canals.
5.1.1 Canal directe sobre carburants i combustibles
El primer canal és el més rapid i visible: el preu del petroli es trasllada als
carburants i combustibles. Aquest efecte acostuma a materialitzar-se en el
mateix mes o en el seglient, de manera especialment intensa en un entorn
en que els mercats energeétics ja es troben tensionats.
Aquest canal afecta directament:

e gasolina i gasoil per a automocié

e combustibles professionals

» determinats productes energeétics utilitzats en sectors industrials.
5.1.2 Canal indirecte sobre transport i logistica
L’'encariment del petroli incrementa els costos de transport de mercaderies i
persones. Aquest augment de costos es trasllada posteriorment al preu final

de molts béns i serveis.

Els sectors més afectats per aquest canal son:

transport de mercaderies per carretera
distribucié comercial

logistica industrial

transport aeri i maritim.

Aquest efecte és especialment rellevant en una economia oberta com
I'espanyola, en qué una part molt important del consum i de la produccio
depen de xarxes logistiques extenses.
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5.1.3 Canal sobre el component no energetic de I'IPC

Els efectes indirectes sobre I'IPC no energetic s6n més reduits, perd poden
ser persistents. El Banc d’Espanya estima que I'impacte mitja sobre el conjunt
no energéetic és d’aproximadament 0,03 punts percentuals al cap de sis
mesos, tot i que alguns components concrets poden reaccionar amb més
intensitat.

Aquests efectes indirectes poden afectar:

e aliments processats

e determinats serveis

e béns manufacturats amb alts costos de transport o de materies
primeres.

5.1.4 Risc d’efectes de segona ronda

Si el xoc petrolifer és permanent, existeix el risc que apareguin efectes de
segona ronda. Aquests efectes poden produir-se si els increments inicials de
preus es traslladen a salaris 0 a marges empresarials, generant una dinamica
inflacionaria més persistent.

Aquest risc és especialment rellevant si el xoc coincideix amb:

e mercats de treball tensionats
e rigideses de costos en determinats sectors
« expectatives d’inflacio desanclades.

5.1.5 Valoracio general de I'impacte inflacionari

En conjunt, per a un entorn de preus intermedis, una referencia central
raonable és un augment aproximat de +0,3 punts percentuals de la
inflacié general. Aquest impacte seria relativament rapid en el component
energéetic i més gradual en la resta de I’economia.

5.2 Impacte sobre el PIB

El segon gran efecte d’'un augment permanent del petroli és la reduccié del
creixement economic. En el cas d’Espanya, una estimacid plausible és que un
xoc permanent del 10 % del petroli podria restar aproximadament entre
0,21 0,4 punts percentuals al creixement del PIB en un horitzé d’un any.

Si aquest augment s’acompanyés també d’un encariment rellevant del gas
natural, I'impacte podria ser superior. CaixaBank Research estima que un
augment conjunt de 10 dolars per barril de petroli i 30 €/MWh de gas
podria restar al voltant de 0,5 punts percentuals al creixement anual del
PIB espanyol.

Aquest efecte sobre el PIB es produeix a través de diversos mecanismes.
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5.2.1 Peérdua de renda real de les llars

L'augment del petroli incrementa la despesa energeética de les families. Quan
les llars destinen una part més gran dels seus ingressos a carburants, energia
o transport, disposen de menys recursos per consumir altres béns i serveis.

Aquest efecte redueix la demanda interna i pot afectar especialment sectors
com:

e Ccomer¢ minorista
e hostaleria

e restauracio

e serveis personals
e consum durador.

5.2.2 Augment dels costos empresarials

Les empreses suporten un increment dels costos intermedis, especialment en
sectors amb una elevada dependéncia energetica o logistica. Aquest augment
de costos pot tenir tres conseqiéncies principals:

e reduccié de marges empresarials
e trasllat parcial a preus finals
e ajornament o reduccié de la inversio.

Quan el xoc és persistent, les empreses poden veure deteriorada la seva
competitivitat, especialment en sectors exposats a la competencia
internacional.

5.2.3 Deteriorament del sector exterior energeétic

Espanya és una economia importadora neta d’energia. Per tant, quan
augmenta el preu del petroli, també augmenta la factura energética exterior.

Segons estimacions de CaixaBank Research, un encariment energeétic
d’aquesta magnitud podria elevar la factura d’'importacions energetiques
netes fins a aproximadament el 0,6 % del PIB. Aix0 representa una
transferéncia de renda cap a I'exterior que redueix el potencial de creixement
intern.

5.2.4 Impacte sobre la confianca i la inversio

Els xocs energetics persistents acostumen també a afectar negativament la
confianca empresarial i de les llars. La major incertesa sobre costos, inflacié
i demanda pot reduir les decisions d’inversi6 i retardar projectes
empresarials.

Aquest efecte pot ser especialment rellevant en sectors intensius en capital o
en energia.
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5.2.5 Valoracio general de I'impacte sobre el PIB

En conjunt, un xoc permanent del 10 % del petroli tindria sobre Espanya un
efecte contractiu moderat pero significatiu. La magnitud exacta dependra del
context macroeconomic general, de si el xoc es veu acompanyat o no per una
pujada del gas i de I'existéencia d’efectes de confianca o de segona ronda.

5.3 Impacte sobre I'ocupacio

L'ocupacié reacciona amb un cert retard respecte a la inflacid i a I'activitat
econdmica, pero també es veu afectada per un xoc petrolifer persistent.

Segons el Banc d’Espanya, en fases expansives la sensibilitat de I'ocupacié al
PIB a Espanya és aproximadament d’1 a 1. Aix0 significa que una reduccio
del creixement del PIB acostuma a traduir-se en una reduccié d’una magnitud
similar en el creixement de l'ocupacié.

Per tant, si el xoc petrolier restés entre 0,2 i 0,4 punts percentuals al
creixement del PIB, una aproximacié raonable seria una merma d’entre
0,2 i 0,4 punts percentuals en el creixement de I'ocupacio.

Aix0 no implica necessariament destruccié neta d’ocupacio, pero si:

e menor ritme de creacid de llocs de treball

e reduccié més lenta de I'atur

» afectacid més gran dels sectors intensius en energia o transport.
5.3.1 El llindar de creacio d’ocupacio
L’economia espanyola presenta un llindar de creixement del PIB lleugerament
inferior a I'L % a partir del qual es crea ocupacio neta. Si un xoc energetic es
produeix en un context de creixement ja feble, el seu impacte sobre I'ocupacid
pot ser més intens.
5.3.2 Sectors laborals més exposats
Els efectes laborals acostumen a concentrar-se més en sectors com:

o transport i logistica

o industria manufacturera

e agricultura

e turisme i activitats auxiliars.

En aquests sectors, els increments de costos poden traduir-se en menys
activitat i, per tant, en una menor demanda de treball.
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5.4 Impacte sectorial

Els xocs petrolifers no afecten tots els sectors de la mateixa manera. Hi ha
sectors especialment sensibles per la seva elevada intensitat energetica o per
la dependéncia de combustibles i de logistica.

Els principals sectors més afectats serien:
5.4.1 Transport i logistica
Es un dels sectors més directament exposats, ja que el combustible
representa una part molt significativa dels seus costos operatius.
L’encariment del petroli es trasllada rapidament a:

e transport de mercaderies

o transport de passatgers

o distribucié comercial

o logistica d'ultima milla.
5.4.2 Induastria intensiva en energia
Sectors com la quimica, la metal-lirgia o determinades manufactures
suporten un increment dels costos energetics i de materies primeres, amb
efectes sobre els marges i la competitivitat.

5.4.3 Agricultura i fertilitzants

El petroli afecta directament el cost del combustible agricola i indirectament
el cost dels fertilitzants i del transport de productes agroalimentaris.

5.4.4 Turisme i aviacio

L'aviacié és especialment sensible al preu del combustible. Aix0 pot afectar
el cost dels desplacaments i, per tant, la demanda turistica, especialment en
un pais com Espanya.

5.4.5 Sectors potencialment beneficiats

Alguns sectors energetics o petrolers poden beneficiar-se parcialment d’un
entorn de preus elevats, pero aquest efecte positiu és limitat en una economia

importadora neta d’energia com |'espanyola.

5.5 Comparacio quantitativa: Espanya, zona euro i economia
mundial

L'impacte d'un augment permanent del petroli no és homogeni entre
economies. Depén de la dependéncia energetica, de la intensitat del petroli
en el consum i en la produccid, i de la capacitat de substitucié energetica.

5.5.1 Quadre comparatiu d'impacte estimat
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. Impacte sobre la Impacte sobre Impacte sobre
Economia . .z y .z
inflacio el PIB I'ocupacio
Espanya +0,2a +0,4 pp -0,2a-04pp -0,2a-04pp
Zona euro +0,15 a +0,30 pp 53’15 a —0,30 -0,1a -0,2 pp
Economia _ _ impacte moderat |
mundial +0,1 a +0,25 pp 0,1a-0,25pp desigual

Aquesta comparacid mostra que Espanya és relativament més sensible que
la mitjana global als xocs energetics, mentre que la zona euro presenta una
vulnerabilitat intermeédia.

5.6 Evidéncia historica

L’experiéncia historica confirma que els increments sobtats i persistents del
petroli acostumen a tenir conseqiiéncies economiques rellevants.

Les crisis del petroli de1973, 1979, 1990 més recentment, el xoc energetic
posterior a 2022 mostren que els increments del cru acostumen a anar
associats a:

més inflacio

menor creixement

pitjor confianca econdmica
més tensid monetaria.

Tot i que avui les economies avancades son menys intensives en petroli que
fa decades, els xocs energetics continuen tenint una gran capacitat de
desestabilitzacid macroeconomica.

Els xocs petrolifers han tingut un paper important en diversos episodis de
desacceleracié economica global.

Els principals episodis historics inclouen:

Any Esdeveniment Impacte economic

1973 Embargament petrolier OPEP crisi energética global

1979 Revolucié iraniana nova onada inflacionaria
1990 Guerra del Golf augment temporal del petroli
2022 Guerra d'Ucraina crisi energeética europea
2026 tensions al Golf Pérsic risc de nou xoc energeétic

Segons el Fons Monetari Internacional, els xocs petrolifers han estat
historicament associats a episodis d’augment de la inflacid i reduccié del
creixement economic global.
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5.7 Mecanisme economic general

En sintesi, el principal canal de transmissié d’'un augment permanent del
petroli a Espanya és la perdua de renda real en una economia
importadora neta d’energia.

Quan puja el petroli:

o les llars destinen més despesa a carburants, transport i energia
o les empreses suporten costos més elevats

e es redueixen consum, inversié i competitivitat

e augmenta la factura energetica exterior

o s’alenteix l'activitat i, posteriorment, I'ocupacid.

5.8 Que passaria a mitja termini

Si I'augment del petroli fos realment permanent i no només transitori, els
efectes a mitja termini serien especialment rellevants.

En aquest escenari:

o l'impacte sobre la inflacié seria inicialment alt, per0 posteriorment
tendiria a normalitzar-se en taxa interanual, excepte si apareixen
efectes de segona ronda

o el dany sobre el PIB podria ser més persistent si es trasllada a
confianga, inversid i competitivitat

» l'ocupacié es veuria més afectada com més a prop estigués I'economia
del llindar a partir del qual deixa de crear llocs de treball.

Conclusio de I'apartat

Un augment permanent del 10 % del preu del petroli generaria
previsiblement per a Espanya un impacte moderadament
estanflacionari, caracteritzat per:

o« més inflacio

e menor creixement del PIB

e menor creacio d’'ocupacio

e i una afectacié especialment intensa sobre sectors intensius en
energia, transport i logistica.

e es redueixen consum, inversié i competitivitat

e augmenta la factura energetica exterior
» s’alenteix l'activitat i, posteriorment, I'ocupacié.
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6. Impactes especifics per a Europa

Europa és una de les regions més vulnerables als xocs energetics globals, no
tant perque depengui exclusivament del Golf Pérsic, sind perqué manté una
elevada dependéncia estructural d’'importacions d’hidrocarburs i
pergué la seva estructura productiva continua sent sensible a les variacions
del preu del petroli, del gas i de I'electricitat. El conflicte al Golf Persic, per
tant, no afecta la Unié Europea només com a episodi geopolitic extern, sind
com un factor que pot incidir directament sobre la inflacid, el creixement, la
competitivitat industrial i |’estabilitat macroeconomica.

L'experiéncia recent de la crisi energética associada a la guerra d’Ucraina ha
demostrat que, fins i tot en un context de diversificacid progressiva dels
proveidors energetics, la UE continua exposada als grans xocs d’oferta
energetica i a les tensions sobre els mercats internacionals del gas i del
petroli. Aguesta vulnerabilitat es veu amplificada per la integracié dels
mercats energéetics europeus, per la dependéncia del transport maritim
internacional i pel pes que encara tenen els combustibles fossils en sectors
clau de I'economia continental.

6.1 Dependéncia energeética exterior i vulnerabilitat estructural

La Unid Europea continua sent una economia altament dependent de
I'exterior pel que fa al subministrament energétic. Tot i els avengos en
renovables i eficiencia energetica, una part molt important del petroli i del
gas consumits a Europa continua arribant de fora del continent.

Aquesta dependéncia genera diverses vulnerabilitats estructurals:

e major exposicidé a les oscil-lacions de preus internacionals

« dependencia de rutes maritimes i infraestructures estrategiques

e risc de trasllat rapid dels xocs energeétics a la inflacié

e major sensibilitat de la indUstria als increments dels costos energetics.

Tot i que la UE ha reduit substancialment la dependéencia del gas rus després
del 2022, aquesta substitucid no ha eliminat la vulnerabilitat, sind que I'ha
reconfigurat. Ara la dependéncia es reparteix més entre proveidors de gas
natural liquat, mercats globals i altres productors externs, perd continua
existint una dependéncia elevada dels mercats internacionals de I’'energia.

En aquest context, un conflicte prolongat al Golf Pérsic no cal que interrompi
completament el subministrament europeu per tenir un efecte significatiu.
N’hi ha prou que encareixi de manera sostinguda el petroli o el gas perque la
UE en pateixi les conseqliencies economiques.

6.2 Impacte sobre la inflacié energética i general

Un dels primers i més importants efectes per a Europa és I'augment de la

inflacié energética. En una economia com la europea, en que l’'energia té un
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impacte transversal, I'encariment dels hidrocarburs es transmet rapidament
a diversos components de I'IPC.

Els principals canals d’aquesta transmissio son:

e carburants i combustibles

o transport de mercaderies i persones

o electricitat i calefaccio

e costos industrials

» aliments i productes transformats a través del cost energetic i logistic.

Aquest mecanisme és especialment rellevant perqué la UE venia d’un procés
gradual de desinflacié després del xoc energetic del 2022-2023. Un nou
repunt del petroli i del gas podria interrompre aquest procés i tornar a elevar
les taxes d'inflacid, especialment si el xoc fos persistent.

A més, en alguns paisos europeus, el gas continua tenint un paper rellevant
en el preu marginal de I'electricitat. Aixo implica que I'encariment del gas pot
amplificar-se via mercat eléctric i transmetre’s a la factura energeética
d’empreses i families.

Per tant, Europa no només és vulnerable al petroli, sind també al vincle entre
gas i electricitat, especialment en un context en qué el sistema eléctric encara
no ha culminat la seva transformacié cap a fonts més estables i menys
dependents dels combustibles fossils.

6.3 Deteriorament de la competitivitat industrial

Un altre dels efectes més importants del conflicte per a Europa és el possible
deteriorament de la competitivitat industrial.

La indUstria europea ja ha patit en els darrers anys una pressid significativa
derivada dels alts costos energetics en comparacidé amb altres grans blocs
economics, especialment els Estats Units. Un nou xoc energétic al Golf Pérsic
podria empitjorar aquesta situacio.

Els sectors més exposats sén aquells amb un consum energeétic elevat o amb
una gran dependéncia d’inputs industrials i logistics. Entre ells destaquen:

e industria quimica

e metal-lUrgia i acer

e ciment i materials de construccio

o fertilitzants

e papericartré

e ceramica

e Vvidre

« manufactures intensives en calor industrial.

En aquests sectors, I'augment del cost de I'energia pot provocar:
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o reduccié de marges

o peérdua de competitivitat exterior

e ajornament d’inversions

e menor produccié

e risc de deslocalitzacio en els casos més exposats.

Aix0 és especialment important perque Europa competeix amb economies on
el cost energetic és més baix o més estable. Si el xoc energétic es prolonga,
la indUstria europea podria patir una perdua addicional de competitivitat en
un moment en qué ja s’enfronta a reptes estructurals de gran magnitud:
transicio verda, digitalitzacié, competéencia global i tensions comercials.

6.4 Efectes sobre el creixement economic europeu

L’encariment de I'energia afecta el creixement economic europeu a través de
diversos canals simultanis.

6.4.1 Canal de consum

Les llars destinen una part més gran dels seus ingressos a energia, carburants
i transport. Aix0 redueix el consum d‘altres béns i serveis, especialment en
aquells segments més sensibles a la renda disponible.

6.4.2 Canal d’inversio

Les empreses afronten més incertesa i uns costos més elevats. Aix0 pot
traduir-se en una reduccid de la inversio productiva, especialment en sectors
industrials i en activitats exposades al comerg internacional.

6.4.3 Canal exterior

L'augment de la factura energética exterior deteriora els termes d’intercanvi
de les economies importadores d’energia. Europa ha de destinar més recursos
a comprar els mateixos hidrocarburs, fet que suposa una transferéencia de
renda cap a l'exterior.

6.4.4 Canal de confianca

Els conflictes geopolitics tendeixen a reduir la confianca empresarial i de les
llars. Aquesta caiguda de confianga pot amplificar I'impacte econdmic del xoc
energetic.

En conjunt, aquests canals poden traduir-se en un menor creixement
europeu, especialment si el xoc es produeix en un context de creixement
feble, tipus d’interés encara elevats i escassa capacitat de reaccio fiscal en
alguns estats membres.
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6.5 Riscos per a la politica monetaria del BCE

Un dels aspectes més delicats per a Europa és l'impacte que un xoc energeétic
podria tenir sobre la politica monetaria del Banc Central Europeu.

Després de |'episodi d’inflacié elevada associat a la crisi energetica del 2022,
el BCE s’ha mostrat especialment atent al risc que els xocs d’oferta energétics
es traslladin a la inflacié subjacent i a les expectatives de preus. Per tant, un
nou repunt significatiu del petroli i del gas podria comportar:

e ajornament de futures baixades de tipus

e manteniment de condicions financeres més restrictives
e revisid a la baixa de les perspectives de creixement

e major prudencia en la comunicaci6 monetaria.

Aquest escenari és especialment complicat perqué Europa podria trobar-se,
de nou, davant una situacié de creixement moderat o feble i inflacid
relativament elevada, és a dir, davant una configuraci6 proxima a
I'estanflacio.

En aquest context, el marge de maniobra del BCE es redueix i augmenta la
complexitat de I'ajust macroeconomic.

6.6 Diferéncies dins de la Uni6é Europea

Cal tenir en compte que l'impacte del conflicte no seria homogeni entre els
diferents estats membres.

Els paisos més vulnerables serien aquells que combinen:

» elevada dependéncia d’'importacions energéetiques

o fort pes industrial

e menor autosuficiencia energética

e més exposicio al gas i a la generacié termica

e menys espai fiscal per desplegar mesures compensatories.

També hi ha diferéncies segons:

» el mix energetic nacional

» la dependéncia del gas en la generacié eléctrica

» la capacitat d’emmagatzematge i regasificacio

e el grau d'interconnexié energetica amb altres paisos.

En aquest sentit, alguns paisos poden absorbir millor el xoc que d’altres.
Tanmateix, la naturalesa integrada del mercat energetic europeu fa que, fins
i tot amb diferéncies nacionals, el conjunt de la UE es vegi afectat en major
0 menor mesura.

44



Foment

del Treball Nacional

6.7 El cas espanyol dins del context europeu

Espanya comparteix la vulnerabilitat general europea, perd presenta alguns
elements diferencials.

D’una banda, la seva dependéncia energetica exterior és elevada, la qual cosa
la fa especialment sensible als increments del preu del petroli i del gas. D’altra
banda, disposa d’alguns avantatges relatius dins de la UE, com ara:

» elevada capacitat de regasificacio

» major diversificacid geografica de proveidors

e creixement de les renovables

e menor dependeéncia directa del gas rus que altres paisos europeus.

Aquests factors poden reduir parcialment la vulnerabilitat relativa d’Espanya
en comparacié amb altres estats membres. No obstant aixd, no eliminen
I'impacte macroeconomic d’un xoc energetic global, ja que el petroli i el gas
es negocien en mercats internacionals i els seus preus afecten igualment
I’'economia espanyola.

6.8 Impacte sobre el comerg i la logistica europea

A més dels efectes estrictament energétics, Europa també és vulnerable als
canvis en el comerg maritim i en la logistica global que pugui provocar el
conflicte.

Les tensions al Golf i al mar Roig poden implicar:

o desviaments de rutes maritimes

e increment de temps de lliurament

e augment de costos d’asseguranca

e encariment del transport de contenidors i mercaderies
e més ineficiencies a les cadenes de subministrament.

Per a la indUstria europea, altament integrada en cadenes globals de valor,
aquests efectes poden ser rellevants fins i tot si el subministrament energétic
no es veu severament interromput. La logistica global és avui un component
clau de la competitivitat, i qualsevol alteracié persistent pot afectar costos,
terminis i planificacié industrial.

6.9 Riscos politics i socials dins d’Europa

Un altre aspecte a considerar és que els xocs energetics no tenen només
conseqiieéncies economiques, sind també socials i politiques.

Si I'energia es torna a encarir de manera significativa, aixd pot generar:
e pressio sobre el poder adquisitiu de les llars
e tensions distributives

o demandes de mesures compensatories
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o major desgast politic dels governs
« dificultats per compatibilitzar transicié verda i estabilitat social.

Aguesta dimensio és especialment rellevant perqué una nova crisi energeética
podria coincidir amb un context de fatiga social després dels episodis
inflacionaris recents.

Conclusioé de I'apartat

Europa és especialment vulnerable a les tensions al Golf Pérsic per la seva
dependéncia energeética exterior, per 'impacte dels xocs sobre la inflacié
i la politica monetaria, i pel risc de deteriorament de la competitivitat
industrial i de les cadenes logistiques. Tot i els avencos recents en
diversificacié i transicid energetica, la UE continua exposada a un xoc
energéetic global, i aquesta exposicid podria traduir-se en més inflacio,
menys creixement i més tensio economica i social si el conflicte es
prolonga o s’intensifica.
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7. Escenaris prospectius del conflicte

L’analisi prospectiva del conflicte al Golf Persic és essencial per valorar-ne els
possibles efectes economics. La incertesa geopolitica no es tradueix
automaticament en un Unic resultat economic, sind que obre un ventall
d’escenaris possibles amb impactes molt diferents sobre I'energia, el comerg
internacional, la inflacid, |'activitat economica i I'estabilitat financera.

Per aquest motiu, resulta util estructurar I'analisi en diversos escenaris, no
tant per predir amb exactitud I'evolucié del conflicte, sind per identificar quins
son els principals riscos, els mecanismes de transmissio i les conseqliencies
econdmiques associades a cada trajectoria possible. L'interés d’aquest
exercici és especialment rellevant per a economies importadores d’energia
com les europees i, dins d’aquestes, per a Espanya i Catalunya.

Els escenaris prospectius que s’exposen a continuacid s’articulen a partir de
tres variables principals:

e la durada del conflicte
« |'afectacio d’infraestructures energetiques
« el grau d’interrupcioé del transit maritim i del comerg energeétic.

A aquestes tres variables s’hi afegeixen altres factors rellevants, com ara la
resposta dels mercats, la capacitat de reorientacio dels fluxos energétics, la
reaccié dels bancs centrals, la resposta politica dels governs i la possible
extensid del conflicte a altres actors regionals o internacionals.

7.1 Logica general dels escenaris

Els escenaris no s’han d’interpretar com a compartiments tancats, sind com
a trajectories possibles d’un mateix procés geopolitic. Un escenari inicialment
limitat pot evolucionar cap a una situacié més greu si es produeixen incidents
addicionals, danys a infraestructures o bloquejos logistics. De la mateixa
manera, un conflicte amb una intensitat inicial elevada podria estabilitzar-se
relativament rapid si els actors opten per la contencid i si els mercats
energetics recuperen confiancga.

Des del punt de vista economic, la diferencia fonamental entre escenaris rau
en la combinacié de tres magnituds:

o nivell del preu del petroli i del gas
o durada del xoc energeétic
o amplitud de la transmissié cap a la resta de I'’economia.

Com més intens sigui el xoc energéetic, com més temps es mantingui i com

més afecti els costos, la confianca i el comerg, més gran sera el seu impacte
sobre la inflacid, el PIB i I'ocupacid.
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7.2 Escenari 1: conflicte limitat

El primer escenari és el de conflicte limitat, és a dir, una situacié en que les
tensions militars o geopolitiqgues es mantenen acotades en el temps i en
I'espai, sense arribar a generar una interrupcié prolongada del comerg
energetic ni danyar de manera significativa les grans infraestructures de
produccié o transport.

En aquest escenari, els principals trets serien:

e episodis puntuals de tensié militar

e atacs o incidents d’abast limitat

» abséncia de bloqueig durador de I'estret d’Ormuz
 manteniment general del flux d’exportacions energetiques
e repunt temporal del petroli i del gas

e correccions financeres moderades.

Aquest és l'escenari en quée el conflicte actua sobretot com a factor de
volatilitat i de prima de risc, per0 sense alterar substancialment el
funcionament del mercat energétic global. El petroli pot pujar de manera
apreciable, perd els mercats assumeixen que |I'oferta no quedara severament
afectada i que el xoc és temporal.

7.2.1 Impacte energeétic
En un escenari limitat, els preus energétics tendeixen a reaccionar
rapidament, pero sense assolir nivells extrems. El petroli Brent podria situar-
se de manera temporal en una franja superior a la previa al conflicte, pero
sense consolidar una ruptura estructural.
L'efecte principal seria:

e augment moderat o significatiu, pero temporal, del petroli

« repunt del gas per I'efecte de precaucié i cobertura

e increment de primes d’asseguranca i costos maritims.

7.2.2 Impacte macroeconomic

L'impacte macroeconomic seria moderat i principalment conjuntural. Els
efectes més visibles serien:

e augment temporal de la inflacié energética
e certa volatilitat als mercats financers
o lleugera revisié a la baixa del creixement si el xoc dura algunes
setmanes o mesos
e pressio sobre sectors intensius en transport i energia.
Per a Espanya i Catalunya, aquest escenari significaria sobretot:

e carburants més cars

48



Foment

del Treball Nacional

o certa pressié sobre la factura energética
» impacte limitat pero visible sobre alguns sectors industrials i logistics
» efecte moderat sobre confianga i consum.

7.2.3 Valoracio general

Aguest escenari seria economicament gestionable, encara que no neutre. El
principal risc seria que una situacid inicialment acotada s’allargués o
degenerés en una fase més severa. Per tant, fins i tot I’escenari limitat pot
tenir rellevancia si actua com a porta d’entrada a trajectories més disruptives.

7.3 Escenari 2: conflicte prolongat

El segon escenari és el de conflicte prolongat, és a dir, una situacié en que
les tensions persisteixen durant un periode llarg i generen un entorn sostingut
d'inseguretat energeética i logistica, encara que no es produeixi un col-lapse
complet del sistema de subministrament.

Aquest escenari es caracteritzaria per:

o prolongacié del conflicte durant mesos

e incidents repetits 0 amenaces recurrents

e inseguretat en rutes maritimes

o tensions persistents als mercats de petroli i gas

e augment prolongat de costos d’asseguranca, transport i financament
e menor confianga empresarial i major prudéncia inversora.

En aquest context, no és imprescindible que es produeixi un bloqueig total de
I'estret d’'Ormuz perque l'impacte econdmic sigui important. N’hi ha prou amb
una situacié d’inseguretat recurrent perque els mercats incorporin una prima
de risc persistent.

7.3.1 Impacte energeétic

En aquest escenari, el petroli i el gas es mantindrien en nivells més elevats
durant un periode prou llarg com per afectar clarament la macroeconomia.

Els efectes principals serien:

o petroli persistentment més car

e gas més tens per efecte de substitucid, risc geopolitic i mercats més
estrets

e possibles alteracions en calendaris de lliurament

e més costos logistics i d’emmagatzematge.

Aquest és l'escenari en quée els xocs energétics comencen a tenir un efecte
menys conjuntural i més estructural.
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7.3.2 Impacte macroeconomic global
Un conflicte prolongat podria provocar:

e més inflacié durant més temps

e menor creixement economic global

e revisid a la baixa de previsions macroeconomiques

o retard en la relaxacié monetaria

o deteriorament de la confianca dels consumidors i de la inversid
empresarial.

Aguest escenari és especialment delicat perqué pot generar una combinacio
de desacceleracid i inflacio, és a dir, un entorn de pressié estanflacionaria.

7.3.3 Impacte sobre Europa

Europa seria una de les regions més afectades per aquest escenari per
diversos motius:

» elevada dependéncia energéetica exterior

e pes del gas i de |'electricitat en els costos productius

« industria sensible als preus energeétics

e menor marge politic i monetari després dels xocs recents.

Per a la UE, aquest escenari podria traduir-se en:

» inflacié energetica més persistent

e pitjor competitivitat industrial

e menor dinamisme exportador

e més pressio sobre les llars de renda baixa i mitjana.

7.3.4 Impacte sobre Espanya i Catalunya

Per a Espanya, aquest escenari seria més sever que el limitat, perque els
efectes sobre el PIB, la inflacié i I'ocupacié tindrien temps de consolidar-se.
El petroli car actuaria com un drenatge de renda exterior, mentre que el gas
i I'electricitat podrien mantenir pressionats els costos productius.

Per a Catalunya, els principals canals de transmissid serien:

e energia
o logistica
e inflacié

e« menor competitivitat industrial
» afectacio indirecta del comerg exterior.

Els sectors més exposats serien:

e Quimica
o metal-lUrgia
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o transport i logistica

e agroalimentacio

e sectors manufactureres intensius en energia

» activitats turistiques sensibles a costos de transport.

7.3.5 Valoracio general

Aguest és probablement I’'escenari més plausible si el conflicte no es resol
rapidament perd tampoc deriva en un col-lapse regional total.
Econdmicament, és un escenari molt rellevant perque la seva persistencia el
faria més costds que una escalada breu pero intensa.

7.4 Escenari 3: escalada regional

El tercer escenari és el d’escalada regional, és a dir, una ampliacié del
conflicte a altres actors o espais geografics amb afectacié severa del sistema
energeétic i logistic de la regio.

Aquest seria I'escenari més advers i podria incloure:

o extensid del conflicte a diversos paisos de la regid

o atacs a infraestructures petrolieres o gasistes

e bloqueig total o parcial prolongat de I'estret d’'Ormuz
» afectacio severa del transit maritim

o alteracid profunda dels fluxos de petroli i GNL.

En aquest cas, el conflicte deixaria de ser només un factor d’inseguretat o de
prima de risc i es convertiria en una veritable crisi d’oferta energetica
global.
7.4.1 Impacte energeétic
En aquest escenari, els preus del petroli i del gas podrien experimentar
increments molt intensos. El mercat passaria d'incorporar risc preventiu a
afrontar una disrupcio real de I'oferta o del transport.
Els efectes possibles serien:

e petroli molt per sobre dels nivells previs al conflicte

e gas molt tensionat, especialment en mercats de GNL

« fort encariment del transport maritim

e tensions sobre |'electricitat a Europa

o problemes de disponibilitat i planificacio industrial.
7.4.2 Impacte macroeconomic global

Aquest escenari podria provocar:

e Xxoc inflacionari global
e revisio substancial a la baixa del creixement mundial
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o forta volatilitat financera

e correccions borsaries més intenses

e possible augment de primes de risc

e més pressid sobre bancs centrals i governs.

Econdmicament, aquest és I'escenari més proxim a una nova crisi energetica
internacional.

7.4.3 Impacte sobre Europa

Europa seria especialment vulnerable perqué un xoc d’aquesta magnitud es
traslladaria de manera rapida a:

e petroli

e gas

o electricitat

e costos industrials
« inflacié general.

A més, en un escenari de forta escalada, la UE es veuria obligada a reforcar
mesures extraordinaries de seguretat energetica, coordinaciéo de reserves,
suport a sectors vulnerables i eventual flexibilitzacié reguladora.

7.4.4 Impacte sobre Espanya i Catalunya
En aquest escenari, Espanya patiria un xoc clarament estanflacionari, amb
més inflacid, menor PIB, pitjor confianca i menys ocupacié. Tot i la seva
capacitat de regasificacié i la relativa diversificacié de proveidors, Espanya no
podria escapar als efectes d’'un xoc global del petroli i del gas.
Per a Catalunya, els canals indirectes tindrien una incidencia elevada:

» fort encariment energeétic

e més tensio logistica i comercial

e deteriorament de marges empresarials

e major afectacié de la indUstria exportadora

e pitjor entorn de demanda externa.
7.4.5 Valoracio general
Aquest és l'escenari de més impacte economic i també el de menor
desitjabilitat. La seva probabilitat pot ser inferior a la del conflicte prolongat,
pero el seu cost potencial és molt més alt.

7.5 Factors determinants entre escenaris

L'evolucio real del conflicte cap a un escenari o un altre dependra d’un conjunt
de factors determinants.

7.5.1 Durada del conflicte
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La durada és probablement el factor més important. Un xoc energéetic breu
es pot absorbir relativament bé. Un xoc persistent modifica les expectatives,
la inversiod, el consum i la politica monetaria.

7.5.2 Afectacio d’infraestructures energetiques

Els danys sobre refineries, terminals, oleoductes, gasoductes o plantes de
liguacié podrien incrementar molt I'impacte sobre 'oferta energetica.

7.5.3 Bloqueig o inseguretat del transit maritim

El tancament total d’Ormuz seria l'escenari més sever, pero fins i tot
restriccions parcials, incidents maritims o majors costos d’asseguranga poden
alterar profundament el mercat.

7.5.4 Capacitat de substitucié de subministraments

La capacitat d’altres proveidors per augmentar |'oferta i compensar eventuals
perdues és un element clau per contenir els preus.

7.5.5 Reaccio politica i coordinacio internacional
La resposta dels governs, de la UE, de I'AIE i dels principals paisos
importadors pot amortir parcialment el xoc si s’activen reserves, mecanismes

de coordinacié i mesures de suport.

7.6 Quadre de sintesi dels escenaris

Per sintetitzar I’'analisi anterior, es pot resumir la l10gica dels escenaris en el
quadre seglent:

Escenari Caracteristiques Impacte sobre Impacte
principals energia macroeconomic
Tensié temporal, sense Augment
. . . . Impacte moderat,
Conflicte bloqueig durador nimoderat . . o
- sobretot inflacionari i
limitat dany sever a temporal del ..
. . financer
infraestructures petroli i del gas
Inseguretat recurrent, . . .
. et . ' Petroli i gas Menor creixement,
Conflicte tensio sostinguda i : P e
. ) persistentment meés inflacido i pitjor
prolongat alteracié parcial del i
e elevats confianca
comerg energetic
Crisi energetica
Danys a
. ... _global, fort
Escalada infraestructures 0 Xoc energetic .
. . . deteriorament de
regional bloqueig parcial/total sever . . "
, creixement i inflacio
d’Ormuz .
mes alta
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7.7 Analisi de sensibilitat del preu del petroli

Una manera util de traduir els escenaris geopolitics en impactes economics
és observar com variaria I'efecte macroeconomic segons diferents nivells del
Brent.

7.7.1 Escenari amb Brent al voltant de 80 dolars

Aqguest nivell seria coherent amb un escenari de tensié moderada o conflicte
limitat. Els efectes serien visibles perd manejables:

e pressido moderada sobre la inflacid
e impacte relativament reduit sobre el PIB
« certa afectacid del transport i de la logistica.
7.7.2 Escenari amb Brent al voltant de 100 dolars
Aquest nivell seria compatible amb un conflicte prolongat. En aquest cas:
« la inflacié seria clarament més elevada
o el creixement es veuria més afectat
o la industria intensiva en energia patiria una pressié més notable
» la politica monetaria podria reaccionar amb més prudeéncia.

7.7.3 Escenari amb Brent al voltant de 120 dolars o més

Aqguest nivell s'associaria a una escalada regional severa o a una disrupcio
material de 'oferta. En aquest context:

» el xoc sobre la inflacidé seria molt intens
e el PIB podria veure’s clarament afectat
e augmentaria el risc de resposta extraordinaria de governs i bancs
centrals
o el deteriorament de confianca seria més acusat.
7.8 Implicacions especifiques per a Europa, Espanya i Catalunya

Els escenaris descrits tenen implicacions diferents segons el nivell territorial
analitzat.

7.8.1 Per a Europa

Europa és especialment vulnerable als escenaris 2 i 3 per la seva dependéncia
energetica exterior i per I'impacte del gas i de I'electricitat sobre la indUstria.

7.8.2 Per a Espanya
Espanya es veuria afectada principalment a través de:
» factura energéetica exterior
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e inflacié

e costos de produccio

e menor creixement

e menor ritme de creacié d’ocupacio.

7.8.3 Per a Catalunya

Catalunya, malgrat tenir una exposicié comercial directa moderada a la regio,
patiria sobretot els efectes indirectes:

e encariment energetic

» disrupcions logistiques

e pitjor competitivitat industrial

» afectacio del comerg exterior i de la demanda.

Conclusio de I'apartat

Els escenaris prospectius mostren que el risc econdomic principal associat al
conflicte al Golf Pérsic és un xoc energeéetic prolongat o sever, amb
impactes molt diferents segons la intensitat i la durada del conflicte.
L'escenari limitat implicaria sobretot volatilitat i pressié inflacionaria
moderada. El conflicte prolongat generaria un entorn de més inflacio i
menys creixement. L'escalada regional podria desencadenar una nova
crisi energeética global, amb efectes especialment intensos sobre Europa,
Espanya i Catalunya.
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8. Impacte del conflicte a I’'Orient Mitja en les relacions
economiques de Catalunya amb la regio

L'impacte del conflicte a I'Orient Mitja sobre Catalunya no es pot analitzar
Unicament des d’una perspectiva estrictament geopolitica o energetica.
També és necessari examinar quina és la relaci6 economica directa de
Catalunya amb aquesta regid, quin és el pes real que hi tenen les
exportacions i les importacions catalanes, quins sectors hi estan més
exposats i fins a quin punt les tensions actuals poden alterar els fluxos
comercials, les oportunitats d’inversié i l'activitat d’empreses catalanes
presents a la zona.

Des d’aquest punt de vista, convé subratllar d’entrada que I'Orient Mitja no
constitueix un mercat central per al comerg exterior catala en termes
agregats, per0 si que és una regid6 amb una importancia rellevant en
determinats segments, sectors i paisos concrets. A més, el seu pes economic
per a Catalunya va més enlla del volum comercial directe, ja que és una regid
especialment significativa en relacié amb I’energia, amb determinats mercats
d’alt poder adquisitiu i amb oportunitats empresarials en sectors com les
infraestructures, la tecnologia, la indUstria, els serveis avancats i
I'alimentacid.

Per tant, I'analisi de l'impacte sobre Catalunya s’ha de fer en dos nivells
complementaris:

o nivell directe, és a dir, el pes de les exportacions, importacions i
presencia empresarial catalana a la regié

« nivell indirecte, és a dir, I'efecte del conflicte sobre energia, inflacid,
logistica i comerg mundial.

Aquest apartat se centra sobretot en la primera dimensid —les relacions
economiques directes entre Catalunya i la regio— tot i que en diversos punts
es posara en relleu la interaccié amb els efectes indirectes.

8.1 Context geopolitic i riscos economics per a Catalunya

L'escalada militar a I'Orient Mitja, amb el conflicte entre Iran, Israel i diversos
paisos del Golf, esta generant una elevada inestabilitat en una regi6é d‘alta
importancia geopolitica i energetica. Els atacs militars i les represalies han
afectat infraestructures estrategiques, el transit maritim i els mercats
energeétics globals.

Des del punt de vista catala, el principal risc no és tant una ruptura sobtada
dels fluxos comercials directes amb la regi®é com l'efecte d’aquesta
inestabilitat sobre el conjunt de I'economia internacional. Aix0 és aixi perque
Catalunya és una economia molt oberta, industrial i exportadora, fortament
integrada en cadenes de valor europees i globals.

Aix0 significa que qualsevol tensié important sobre:
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e petroli

e gas

e electricitat

e rutes maritimes

e costos logistics

e confianga internacional

pot tenir efectes rellevants sobre el teixit productiu catala, encara que el pes
directe de la regioé en el comerg exterior no sigui especialment elevat.

Un dels principals punts de risc és, novament, |'estret d’Ormuz. Per aquest
pas transita aproximadament el 20 % del petroli mundial i una part molt
significativa del gas natural liquat transportat per mar. Qualsevol afectacid
rellevant d’aquest corredor pot alterar I’equilibri dels mercats energétics i, en
conseqliencia, afectar indirectament els costos de produccié i la competitivitat
de l'economia catalana.

A aquesta vulnerabilitat energetica s’hi afegeix la inestabilitat al mar Roig,
gue esta obligant nombroses navilieres a desviar rutes pel [cap de Bona
Esperanca. Aquest fet incrementa el temps de transport entre Asia i Europa i
genera:

e més costos logistics

e més incertesa de subministrament

e més dificultats de planificaci6 per a empreses importadores i
exportadores.

Per a Catalunya, aquesta dimensié logistica és particularment important per
la seva elevada integracid industrial i comercial.

8.2 Pes de I'Orient Mitja en el comerg exterior catala

Malgrat la importancia geopolitica de la regid, I'Orient Mitja té un pes
moderat en el comerg exterior catala si es considera el conjunt de
I'economia catalana. Tot i aix0, la regid és prou rellevant com per justificar
una analisi especifica, especialment perque concentra mercats de gran
capacitat de compra i d’interés per a sectors concrets del teixit productiu
catala.

Les exportacions catalanes a I'Orient Mitja van assolir aproximadament
2.537 milions d’euros el 2025, xifra que equival a prop del 2,5 % del
total exportat per Catalunya al moén. Aix0 significa que, en termes
agregats, la regidé no és un dels principals mercats exteriors de Catalunya,
pero si que representa un volum prou significatiu, especialment si es té en
compte la concentracid en alguns paisos i en algunes activitats productives.

A més, al voltant de 2.141 empreses catalanes exporten regularment a
aquests mercats. Aquesta dada és important perque indica que no es tracta
només d’un volum comercial concentrat en poques grans empreses, sind que
existeix una base exportadora relativament amplia amb exposicid a la regio.
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Aguest pes moderat, perd no marginal, obliga a distingir entre:

» l'impacte sobre el volum total de comerg exterior catala
I'impacte sobre segments especifics del teixit productiu que si tenen
una exposicio rellevant a la regio.

8.3 Exportacions catalanes a I’'Orient Mitja per paisos

La distribucid geografica de les exportacions catalanes a |I'Orient Mitja és
clarament concentrada. Tres paisos absorbeixen la major part de les vendes
catalanes a la regio:

« Emirats Arabs Units
« Arabia Saudita
e Israel

Aquests tres mercats concentren més del 75 % de les exportacions
catalanes a I'Orient Mitja, cosa que evidencia una forta concentracié
geografica del risc comercial dins de la regio.

Quadre d’exportacions de Catalunya amb I'Orient Mitja per paisos
(2025)

p Exportacions % variacioé % sobre la % sobre el

Pais . - . .
(M€) interanual regio mon

Emirats Arabs ;24 7 20,5 % 30,5%  0,8%
Units
Arabia 617,7 40,4 % 243% 0,6 %
Saudita
Israel 560,3 -5,6 % 22,1 % 0,6 %
Liban 120,7 42,7 % 4,8 % 0,1 %
Jordania 105,5 24,4 % 4,2 % 0,1 %
Iraq 75,6 4,5 % 3,0 % 0,1 %
Kuwait 73,4 5,4 % 2,9 % 0,1 %
Qatar 69,0 2,1% 2,7 % 0,1 %
Iran 49,4 -32,8 % 1,9 % 0,0 %
Oman 39,6 30,0 % 1,6 % 0,0 %
Resta 51,0 23,7 % 2,0 % 0,0 %
Total Orient ; 5370 15,3 % 100% 2,5 %
Mitja

Aquestes dades permeten extreure diverses conclusions analitiques.
8.3.1 Emirats Arabs Units

Els Emirats Arabs Units sén el principal mercat de la regié per a Catalunya,
amb 774,7 milions d’euros exportats i un creixement interanual superior
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al 20 %. El seu pes, més del 30 % del total regional, reflecteix el paper
d’aquest pais com a plataforma comercial, financera i logistica del Golf.

Per a moltes empreses, els Emirats no son només un mercat final, sind també
una porta d’entrada a altres paisos de la regid.

8.3.2 Arabia Saudita

Arabia Saudita és el segon mercat de la regié, amb 617,7 milions d’euros
i una taxa de creixement molt elevada (40,4 %). Aquesta evolucio reflecteix
I'interés de nombroses empreses catalanes per un mercat de gran dimensio,
elevada inversié publica i demanda de béns industrials, tecnologia, serveis i
alimentacid.

8.3.3 Israel

Israel és el tercer mercat en importancia, amb 560,3 milions d’euros, tot i
gue amb una lleugera caiguda interanual. El mercat israelia té un perfil
diferent del Golf: és més intensiu en tecnologia, innovacié i intercanvis
industrials i cientifics, i menys vinculat a la demanda de grans projectes
d’infraestructures o consum de luxe.

8.3.4 Altres mercats

La resta de paisos tenen un pes menor en termes absoluts, perd en conjunt
mostren que I'exposicio catalana a la regio no es limita als tres grans mercats
principals. En alguns casos, com Liban o Jordania, el pes és reduit pero amb
taxes de creixement elevades. En altres, com Iran, el pes és molt limitat i
condicionat per I'entorn sancionador i regulador.

8.4 Principals productes exportats per Catalunya

La composicio sectorial de les exportacions catalanes a |I'Orient Mitja reflecteix
el perfil industrial i manufacturer de I'economia catalana.

Els principals productes exportats son:

o perfumeria i cosmeética (16 %)
e« maquinaria (10 %)

« material electric (6,2 %)

» plastics (5,7 %)

o productes farmaceutics (5,2 %)

Aguesta estructura mostra que la relacié comercial no es basa principalment
en primeres matéries o béns poc elaborats, sind6 en productes industrials,
tecnologics i de consum de valor afegit mitja o alt.

Aix0 té dues implicacions importants:

59



Foment

del Treball Nacional

8.4.1 Exposicio de sectors industrials i manufactureres

La regid és rellevant per a empreses de base industrial, moltes de les quals
poden ser especialment sensibles als canvis en el cost de I’'energia o als riscos
logistics. Per tant, hi pot haver un efecte doble: d'una banda, la regid és
mercat de destinacid; de l'altra, el conflicte encareix costos de produccié a
Catalunya.

8.4.2 Paper de productes amb demanda relativament resilient

Determinats productes, com els farmacéutics o alguns segments de la
cosmetica, poden mostrar una demanda relativament més estable fins i tot
en contextos d’incertesa, mentre que altres segments més vinculats a
inversid o equipament poden ser més sensibles als canvis d’expectatives.

A més, la regid és especialment rellevant per a alguns sectors concrets.
Destaca el cas dels farratges, on una part molt important de les exportacions
catalanes es destina a I'Orient Mitja. Aixo fa que, encara que el pes global de
la regid sigui limitat, hi hagi ninxols sectorials amb una exposicid6 molt
notable.

8.5 Importacions catalanes procedents de la regio

Les importacions catalanes procedents de |’'Orient Mitja van arribar
aproximadament a 1.622 milions d’euros el 2025, és a dir, prop de I'1,4
% del total importat per Catalunya.

En termes agregats, el pes importador és inferior al de les exportacions, pero
la naturalesa d’aquestes importacions és estrategicament molt rellevant, ja
que es concentren sobretot en productes energetics.

Els principals proveidors soén:

o Arabia Saudita (36,6 %)

« Emirats Arabs Units (14,7 %)
e Israel (14,3 %)

e Kuwait (13,3 %)

Aguesta composici6 mostra que la dimensid energéetica és central. Les
importacions procedents de la regié es concentren majoritariament en
combustibles i productes relacionats amb I’'energia, que representen gairebé
la meitat del total importat.

Aix0 significa que, tot i que el pes comercial directe de la regié no és
extraordinari en agregat, el seu pes estrategic és superior al que suggereix
la xifra global, perqué una part important del comer¢c amb la regié esta
vinculada a l'energia.
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8.6 El cas especific de I'Iran

L'Iran té un pes comercial molt reduit per a Catalunya, pero és rellevant
analiticament per la seva centralitat geopolitica en el conflicte.

Hi ha aproximadament 51 empreses amb seu a Catalunya registrades
com a exportadores regulars a I'Iran. Les vendes catalanes a aquest
mercat se situen a I'entorn dels 50 milions d’euros, amb un pes molt reduit
sobre el total exportador catala.

Els principals productes exportats son:

e cartrd
e farmacs
e cosmetica.

Pel costat de les importacions, les compres procedents de I'Iran sén encara
menors, aproximadament 27 milions d’euros, principalment en productes
del sector sanitari.

Aquest escas pes directe implica que el risc economic per a Catalunya derivat
especificament del mercat irania és limitat. No obstant aix0, I'Iran és central
en el risc geopolitic global de la regid, de manera que la seva importancia
economica indirecta és molt superior a la seva rellevancia comercial bilateral.
8.7 Empreses catalanes presents a I'Orient Mitja

La relacid6 economica de Catalunya amb [|'Orient Mitja no es limita a
I'exportacié de béns. També hi ha una preséncia empresarial directa o
indirecta en diversos paisos de la regid, especialment als Emirats Arabs Units
i a I'’Arabia Saudita.

Els ambits en quée s’observa aquesta presencia sén multiples:

8.7.1 Infraestructures, construccio i enginyeria

La regid és especialment rellevant per a empreses relacionades amb grans
projectes d’infraestructures, construccid i enginyeria. Aquests mercats han
estat historicament atractius per a empreses amb capacitat técnica,
experiencia internacional i orientacié a projectes complexos.

8.7.2 Tecnologia, digitalitzacié i consultoria

El procés de transformacié economica de diversos paisos del Golf ha generat
oportunitats en ambits de tecnologia, consultoria i serveis avangats.

8.7.3 Equipament industrial i techologia aplicada

La demanda de maquinaria, equipament industrial i solucions tecniques ha
consolidat la preséncia de diverses empreses catalanes en aquests mercats.
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8.7.4 Il-luminacio, serveis técnics i equipaments especialitzats

Sectors com la il-luminacio técnica, la ventilacio, I'equipament per a edificacid
i instal-lacions especialitzades també tenen preséncia a la regid.

8.7.5 Serveis financers i empresarials

Els grans projectes i la dimensié internacional del Golf també han afavorit la
presencia de serveis financers i de suport empresarial.

8.7.6 Alimentacio i productes de consum

Determinats productes alimentaris i de consum també han trobat espais de
mercat a la regid, especialment en segments de qualitat o amb valor de
marca.

Aquest conjunt de presencia empresarial és rellevant perqué mostra que el
vincle economic de Catalunya amb la regié va més enlla de les xifres
comercials agregades i inclou inversié, implantacid comercial, projectes i
serveis.

8.8 Impacte potencial sobre I'economia catalana

Des del punt de vista macroeconomic, el principal risc per a Catalunya no
prové tant de la dependéncia comercial directa amb la regié com de
I'impacte indirecte del conflicte sobre:

e energia

o inflacié

» cadenes logistiques

e confianca empresarial

e competitivitat industrial.

Aix0 és especialment important perque I'economia catalana és molt oberta i
molt dependent del bon funcionament de les cadenes de subministrament i
dels mercats exteriors.

Els principals impactes previsibles sén els segients.
8.8.1 Augment dels costos energétics

L'encariment del petroli i del gas pot incrementar els costos de produccié a
Catalunya, especialment en sectors com:

e Quimica

o siderurgia

e induUstria pesada
o logistica

e transport.
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Aqguest és, probablement, el principal canal d‘impacte per al conjunt de
I’economia catalana.

8.8.2 Augment de la inflacio i dels tipus d’interes

L'augment dels preus energeétics pot pressionar la inflacié i obligar a mantenir
condicions monetaries més restrictives del que s’esperava, afectant consum
i inversio.

8.8.3 Disrupcions logistiques
Les tensions al mar Roig i al Golf poden provocar:

« retards en el transport maritim
e increments del cost del transport .
e problemes de subministrament entre Asia i Europa.

Aquest risc és especialment rellevant per a Catalunya per la seva estructura
industrial i exportadora.

8.8.4 Impacte en exportacions

Tot i que el pes de la regid és moderat, les exportacions als principals mercats
del Golf —especialment Emirats i Arabia Saudita— podrien veure’s afectades
temporalment si la inestabilitat deteriora la demanda o la logistica comercial.

8.9 Valoracio general per a Catalunya

L'Orient Mitja no suposa un risc directe elevat per al comerg exterior catala
en termes agregats, ja que la regié representa només una fraccié reduida del
total exportat i importat. Tanmateix, aquesta lectura agregada no ha
d’amagar tres elements importants:

» hi ha sectors i empreses amb una exposicié comercial rellevant

e una part de les importacions esta vinculada a productes energétics

o els efectes indirectes del conflicte poden ser macroeconomicament
molt més importants que I'exposicié comercial directa.

Per tant, el conflicte és rellevant per a Catalunya no tant perque la regié sigui
un mercat dominant, sind perque és un espai clau per a I’energia mundial i
pergue la seva inestabilitat pot afectar la inflacio, els costos, la logistica i la
competitivitat del teixit productiu catala.

Conclusio de I'apartat

L'Orient Mitja té un pes moderat pero significatiu en les relacions
gconbmiques de Catalunya. Els principals mercats de la regié son els Emirats
Arabs Units, I’Arabia Saudita i Israel, i les exportacions catalanes es
concentren en sectors industrials, tecnologics i de consum de valor afegit.
Tanmateix, el principal risc economic per a Catalunya no prové del volum
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comercial directe, sind dels efectes indirectes del conflicte sobre
I'energia, la inflacio, la logistica global i la competitivitat industrial.
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9. Relacions comercials i d’inversioé entre Catalunya i els Estats Units

Els Estats Units ocupen una posicié singular en l'estructura economica
exterior de Catalunya. No s6n només un mercat important en termes
comercials, sind també un espai economic estrategic des del punt de vista de
la inversid, de la implantacié empresarial, de la cooperacié tecnologica i de la
projeccié internacional de moltes empreses catalanes. En el context del
conflicte al Golf Pérsic, I'analisi de la relacid Catalunya-Estats Units és
especialment rellevant per dues raons principals.

En primer lloc, perqué els Estats Units sén un actor central en |'equilibri
geopolitic i energetic internacional i poden influir de manera decisiva en
I'evolucio del conflicte, en la politica de seguretat energetica occidental i en
la configuracid dels mercats globals. En segon lloc, perqué qualsevol
deteriorament de les relacions economiques entre Europa i els Estats Units,
en un context de divergéncies geopolitiques o comercials, podria tenir efectes
rellevants sobre el teixit productiu catala, ates el pes creixent del mercat
nord-america en les exportacions i importacions de Catalunya.

Aquest apartat analitza la importancia economica dels Estats Units per a
Catalunya, tant en termes comercials com d’inversid, aixi com els elements
de vulnerabilitat i oportunitat que es deriven d’aquesta relacidé en el context
actual.

9.1 Importancia dels Estats Units per a I'’economia catalana

Els Estats Units s’han consolidat com un dels principals socis economics de
Catalunya fora de la Uni6 Europea. En els darrers anys, el pes d’aquest mercat
ha augmentat de manera notable, tant per I'expansidé de les exportacions
catalanes com per l'increment de les importacions, especialment en I'ambit
energetic.

L'any 2024, els Estats Units es van situar com el cinqué soci comercial de
Catalunya, amb un volum total de comer¢ —exportacions més
importacions— de 10.108 milions d’euros. Aquesta dada reflecteix la
dimensié estrategica de la relacid bilateral i confirma el paper dels Estats
Units com a principal mercat extracomunitari per a moltes empreses
catalanes.

Des d’una perspectiva més qualitativa, la importancia dels Estats Units per a
Catalunya es fonamenta en diversos factors:

e gran dimensié del mercat i alt poder adquisitiu

« demanda de productes industrials, tecnologics i farmaceutics

e entorn favorable a la implantacié empresarial internacional

e paper central dels EUA en energia, tecnologia i finances globals

» forta capacitat de traccié per a empreses exportadores de valor afegit.

A més, els Estats Units sén un mercat que no només absorbeix exportacions,
sin6 que també actua com a plataforma estrategica per a la
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internacionalitzacié de moltes empreses catalanes. Per a nombroses
companyies, tenir presencia als EUA significa consolidar-se en un dels
mercats més exigents i amb més projeccié del mon.

9.2 Exportacions catalanes als Estats Units

Les exportacions catalanes als Estats Units han crescut amb forga en els
darrers anys. L'any 2024 van assolir aproximadament 4.351,4 milions
d’euros, amb un increment acumulat del 79 % entre 2020 i 2024.

Aquest volum representa al voltant del 4,3 % de totes les exportacions
de Catalunya al moén, xifra molt significativa si es té en compte que es
tracta d’un Unic mercat nacional fora d’Europa.

A més, prop de 3.161 empreses catalanes exportadores regulars operen
al mercat nord-america. Aquesta dada mostra que la relaci6 comercial no
depen només d’un grup reduit de grans companyies, siné que hi ha una base
exportadora amplia i diversificada.

9.2.1 Perfil sectorial de les exportacions
Els sectors industrials concentren la major part de les exportacions catalanes
als Estats Units. Aquesta composicié confirma que la relacid comercial amb

els EUA esta fortament orientada a productes de valor afegit mitja i alt.

Els principals sectors exportadors sén:

Sector Volum Pes

IndUstries quimiques 1.164,9 M€ 26,8 %
Productes farmacéutics 707,1 ME 16,3 %
Maquinaria i equips 479,1 M€ 11,0 %
Agroalimentacio 460,3 ME 10,6 %

Metal-IUrgia i productes metal-lics 224,1 ME 5,2 %

En conjunt, aquests sectors representen aproximadament el 70 % de les
exportacions catalanes als Estats Units.

Aquesta estructura sectorial és rellevant per diverses raons. En primer lloc,
mostra la forta orientacid industrial del comerg bilateral. En segon lloc, indica
gue una part molt significativa de les exportacions catalanes als EUA esta
vinculada a sectors tecnoldogicament sofisticats i amb un grau elevat
d’integracié internacional. En tercer lloc, revela que el mercat nord-america
és especialment rellevant per a sectors que també tenen una elevada
exposicid6 a costos energétics, a regulaci6 i a condicions comercials
internacionals.
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9.2.2 Principals productes exportats

Entre els productes més rellevants exportats per Catalunya als Estats Units
destaquen:

o perfumeria i cosmeética

o productes farmaceutics

e maquinaria industrial

e plastics

e productes quimics organics.

En conjunt, aquests productes representen aproximadament el 51 % del
total exportat per Catalunya als EUA.

Aquesta cistella exportadora reflecteix diversos avantatges competitius de
I'economia catalana:

e base industrial diversificada

e preséncia d’empreses internacionals i xarxes de proveiment avangades
e especialitzacié en quimica, salut i maquinaria

e capacitat de competir en qualitat, marca i tecnologia.

9.2.3 Importancia estrategica del mercat nord-america

El mercat nord-america és especialment rellevant per a Catalunya perque
combina dimensid, sofisticacié de la demanda i capacitat d’absorcié de
productes de valor afegit. Per a moltes empreses catalanes, consolidar-se als
Estats Units és sinonim de:

» diversificacido de mercats més enlla d’Europa

e reduccié de dependéncia del cicle economic europeu
e accés a un mercat de gran escala

« reforc de la reputacio internacional.

No obstant aix0, aquesta importancia estrategica implica també una major
vulnerabilitat potencial davant canvis regulatoris, tensions comercials o
mesures proteccionistes.

9.3 Importacions catalanes dels Estats Units

Les importacions catalanes procedents dels Estats Units també han crescut
de manera molt significativa en els darrers anys. L'any 2024 es van situar al
voltant dels 5.757 milions d’euros, amb un creixement acumulat del 113
% entre 2020 i 2024.

Aquest increment ha provocat que Catalunya registri un déficit comercial
amb els Estats Units d’uns 1.406 milions d’euros el 2024. Aquesta dada
no és necessariament negativa en si mateixa, pero és rellevant perque mostra
l'augment del pes dels EUA com a proveidor, especialment en energia i
productes d’alt valor.
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Els EUA representen aproximadament:

« el 5,2 9% del total de les importacions catalanes
e iso6n el segon proveidor fora d’Europa després de la Xina.

9.3.1 Composicio sectorial de les importacions

Les importacions procedents dels Estats Units tenen una composicié molt
marcada per |I'energia i pels sectors quimic i farmaceutic.

Els principals sectors importats son:

Sector Volum Pes
Petroli i gas natural 2.078,3 ME€ 36,1 %
Productes farmacéutics 1.120,1 M€ 19,5 %
Induastries quimiques 605,2 M€ 10,5 %
Agroalimentacio 555,8 M€ 9,7 %
Instruments medics 239, 7 ME 4,2 %

En conjunt, aquests sectors concentren aproximadament el 80 % de les
importacions catalanes procedents dels EUA.

Aguesta estructura és especialment significativa perque mostra fins a quin
punt els Estats Units han esdevingut un proveidor clau no només de béns
industrials i farmaceutics, sind també d’energia.

9.3.2 Pes de I'energia en les importacions

El component energetic és el més rellevant en I'augment recent de les
importacions procedents dels Estats Units. Després de la guerra d’'Ucraina i
de la reconfiguracié dels fluxos energetics europeus, el pes del petroli i del
gas nord-americans en el subministrament energétic europeu i espanyol ha
crescut de forma molt notable.

En el cas catala, aquesta evolucié es tradueix en un fort augment del valor
de les importacions de:

e petroli
e gas natural liquat
o productes energeétics derivats.

Aquest canvi té una importancia geoeconomica considerable. Els EUA no sén
només un soci comercial, sind també un actor creixent en la seguretat
energetica europea. Aquesta realitat reforca la importancia estrategica de la
relacié economica amb els Estats Units, perdo també introdueix un element de
dependéncia que cal tenir present en un context de possibles tensions
geopolitiques o comercials.
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9.3.3 Altres productes importats

A més de l'energia, els productes més rellevants importats des dels EUA
inclouen:

e sang humana i productes biologics
o aparells médics i ortopedics

o faves de soja

e Mmaquinaria

o productes quimics especialitzats.

Aquesta composicio indica que els EUA sén un proveidor essencial en ambits
d’alta tecnologia, salut i primeres materies agraries.

9.3.4 Base importadora catalana

El nombre d’empreses catalanes importadores dels Estats Units és molt ampli
i arriba a aproximadament 19.138 empreses. Aix0 mostra que la relacié
economica bilateral té una base molt estesa i no es limita a sectors o
companyies puntuals.

9.4 Inversio i preseéncia empresarial

La relacié econdmica entre Catalunya i els Estats Units va molt més enlla del
comerg de béns. Els EUA son també un dels principals inversors estrangers a
Catalunya i, alhora, un mercat de destinacié estratégic per a la inversié
catalana a l'exterior.

9.4.1 Inversié nord-americana a Catalunya

La inversid nord-americana a Catalunya és especialment rellevant en sectors
com:

e industria

e Quimica

» farmaceutica

e tecnologia

e logistica

e serveis empresarials.

La implantacié de multinacionals nord-americanes contribueix a:

e ocupacio qualificada

« transferéncia tecnologica

e integracié en cadenes globals de valor
e dinamisme exportador i innovador.

La presencia d’empreses nord-americanes a Catalunya reforca també el

posicionament internacional del territori com a plataforma industrial i
tecnologica del sud d’Europa.
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9.4.2 Inversio catalana als Estats Units

Moltes empreses catalanes han triat els Estats Units com a mercat prioritari
d’expansié internacional, tant per dimensi6 de mercat com per capacitat
d’escala i projeccio global.

La implantacié empresarial catalana als EUA és especialment visible en
sectors com:

e industria

e Mmaquinaria

» farmaceutica

o alimentacio

e tecnologia

e serveis avangats.

Per a moltes empreses, establir-se als EUA permet:

e acostar-se al client final
e reduir riscos comercials
e superar barreres aranzelaries o reguladores
» reforcar la presencia internacional de marca.

9.4.3 Valor estrategic de la implantacio directa

La implantacié directa és especialment important en un context d’inestabilitat
geopolitica o de risc proteccionista. Quan una empresa exporta a un mercat
distant, esta més exposada a canvis d’aranzels, requisits regulatoris o
tensions comercials. En canvi, la presencia directa al mercat pot reduir
parcialment aquests riscos.

Per tant, la dimensié d’inversié i implantacié empresarial reforca el caracter
estratégic de la relacié Catalunya-Estats Units.

9.5 Riscos potencials en el context actual

La importancia dels Estats Units per a I'economia catalana fa que qualsevol
deteriorament del marc comercial, geopolitic o regulador pugui tenir efectes
rellevants.

En el context actual, aquests riscos potencials es poden agrupar en diversos
blocs.

9.5.1 Risc comercial
Un augment de les tensions entre la UE i els EUA podria derivar en:
e aranzels addicionals

e majors requisits regulatoris
o dificultats administratives per a exportacions concretes
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e« menor predictibilitat del marc comercial.

Aquest risc és especialment rellevant per a sectors exportadors catalans com
la quimica, la maquinaria, el farmaceutic o l'agroalimentari.

9.5.2 Risc energetic

Ates el pes creixent dels EUA com a proveidor energeétic, qualsevol alteracio
geopolitica o comercial que afecti aquesta relacid podria tenir implicacions
sobre la seguretat energetica europea i espanyola. Encara que aquest
escenari no sigui el més probable a curt termini, és analiticament rellevant.

9.5.3 Risc d’inversio i confianga

La incertesa comercial o geopolitica pot frenar decisions d’inversid, tant
d’empreses nord-americanes a Catalunya com d’empreses catalanes als
Estats Units. Aquest efecte és menys visible que el comercial, perd pot ser
rellevant a mitja termini.

9.5.4 Risc sistemic

Els EUA no sén només un soci bilateral; son també una economia central del
sistema financer, tecnoldgic i energetic mundial. Per aix0, els canvis en la
seva politica comercial, energetica o exterior tenen un impacte que va molt
més enlla de la relacid bilateral directa.

9.6 Valoracio general de la relacié Catalunya-Estats Units

La relacid6 econOmica entre Catalunya i els Estats Units és intensa,
diversificada i estrategica. Presenta diversos elements de fortalesa:

e volum comercial molt elevat

e base exportadora significativa

o fort component industrial i tecnologic

e inversié bilateral rellevant

e pes creixent dels EUA en el subministrament energetic.

Alhora, aquesta mateixa intensitat implica una certa vulnerabilitat potencial
davant canvis en el marc geopolitic o comercial.

Per a Catalunya, el mercat nord-america és massa rellevant per ser
considerat només com un mercat exterior més: és una peca central de la
seva projeccio internacional, de la seva competitivitat exportadora i d’una
part de la seva insercié en cadenes globals de valor.

Conclusio de I'apartat
Els Estats Units s’han consolidat com un soci comercial i d’inversio

estrategic per a Catalunya, amb un pes molt rellevant en exportacions,
importacions, energia, implantacié empresarial i projeccié internacional.
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Aquesta relacié ofereix oportunitats clares per al teixit productiu catala, pero
també implica una exposiciéo significativa a possibles tensions
comercials, energéetiques o geopolitiques. En el context del conflicte al
Golf Persic, aquesta dimensid nord-americana adquireix encara més
importancia per la centralitat dels EUA en els mercats energetics globals i en
I'arquitectura politica i economica occidental.
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10. Comerc¢ exterior amb paisos implicats en el conflicte

L'analisi del comerg exterior amb els paisos implicats directament o
indirectament en el conflicte és rellevant perque permet distingir entre dues
dimensions que sovint es confonen. La primera és el pes comercial directe
que aquests paisos tenen per a Catalunya i per a Espanya. La segona és el
seu pes estrategic indirecte, que pot ser molt superior al volum comercial
bilateral efectiu, especialment quan es tracta d’economies centrals en el
sistema energétic, logistic o financer internacional.

En el cas del conflicte al Golf Persic, aquesta distincié és fonamental. Alguns
dels paisos implicats tenen un pes relativament reduit com a mercats de
destinacié o origen del comerg catala o espanyol, perd una importancia molt
elevada en l'equilibri energétic mundial. Altres, com els Estats Units o Israel,
combinen una rellevancia geopolitica notable amb una relacié economica
bilateral significativa.

Per tant, l'objectiu d’aquest apartat és ordenar i interpretar el conjunt de
relacions comercials amb els paisos directament afectats o implicats en el
conflicte, diferenciant:

» els paisos del Golf Persic

o Israel

e Iran

« Estats Units, com a actor central en I'escenari geopolitic actual.

L’'analisi es planteja des d’una perspectiva doble: d'una banda, el pes
d’aquests paisos en el comerg exterior de Catalunya i d’Espanya; de l'altra,
la naturalesa dels fluxos comercials i el tipus de vulnerabilitats associades.

10.1 Consideracions generals sobre el pes comercial dels paisos
implicats

Des d’un punt de vista agregat, els paisos directament implicats en el conflicte
no constitueixen el nucli central del comerg exterior catala o espanyol
si es comparen amb la Unié Europea, la Xina o els Estats Units. No obstant
aix0, aix0 no significa que la seva rellevancia econdomica sigui menor. En
molts casos, el seu valor estratégic és superior al seu pes comercial directe.

Aguesta importancia relativa depén de diversos factors:

e pes del petroli i del gas en les importacions

e concentracié geografica d’algunes exportacions

e exposicié sectorial d’empreses concretes

o paper d'aquests paisos en la geopolitica energetica global

o efecte que tenen sobre els preus internacionals i sobre les rutes
logistiques.
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Per aix0, quan s’avalua el risc econdmic per a Catalunya o per a Espanya, és
necessari no limitar-se a observar el valor monetari del comerg bilateral, sind
també la seva composicid i la seva funcié estrategica.

10.2 Paisos del Golf Persic: importancia energetica i comercial

Els paisos del Golf Persic tenen una doble rellevancia. D'una banda, soén
proveidors clau d’energia. De l'altra, alguns d’ells sén mercats d’exportacio
rellevants per a productes industrials, tecnologics i de consum.

Entre els principals paisos del Golf amb significacié economica per a
Catalunya i Espanya destaquen:

e Arabia Saudita
e Emirats Arabs Units

e Qatar
e Kuwait
¢ Oman.

10.2.1 Arabia Saudita

Arabia Saudita és un dels grans actors del sistema energétic mundial i, alhora,
un mercat de destinacié rellevant per a empreses espanyoles i catalanes.

Des del punt de vista comercial, és important per:

e exportacions de maquinaria i equipaments
o materials de construccid

e tecnologia industrial

e serveis d’enginyeria

e alguns segments de productes de consum.

En el cas de Catalunya, Arabia Saudita és un dels principals mercats de la
regié i concentra una part molt rellevant de les exportacions catalanes a
I’Orient Mitja.

Des del punt de vista energetic, la seva importancia és encara més gran, ja
gue és un dels principals productors i exportadors mundials de petroli. Aixo
implica que el seu pes geoeconomic és molt superior al simple valor de les
relacions comercials bilaterals.

10.2.2 Emirats Arabs Units

Els Emirats Arabs Units tenen una importancia singular perqué combinen
diverses funcions:

e mercat de destinacid final

» plataforma logistica i financera regional

e centre de serveis empresarials

e porta d’entrada a altres mercats del Golf i de la regio.
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Per a les empreses catalanes, els Emirats s6n sovint més que un mercat: son
un node estratégic des del qual operar o projectar-se cap a altres paisos de
la zona.

La relacié comercial es concentra principalment en:

e béns industrials

e Mmaquinaria

o tecnologia aplicada

e productes de consum de qualitat
e serveis i projectes tecnics.

Aquesta posicid fa que qualsevol deteriorament de I’entorn economic regional
pugui tenir un efecte que vagi més enlla de la demanda emiriana estrictament
interna.

10.2.3 Qatar

Qatar té una importancia especial sobretot pel seu paper com a actor
energetic, especialment en gas natural liquat. Encara que el volum comercial
bilateral pugui ser inferior al d'altres paisos del Golf, la seva centralitat en els
mercats globals de GNL és molt elevada.

Per a Europa i per a Espanya, aix0 implica que qualsevol disrupcio relacionada
amb Qatar no s’ha de llegir només en clau bilateral, siné en clau sistemica:
el seu paper en el mercat global del gas és molt superior al que reflectiria una
taula convencional de comerg exterior.

10.2.4 Kuwait i Oman

Kuwait i Oman tenen un pes comercial menor, pero no irrellevant. En alguns
segments actuen com a mercats de destinacid d’exportacions industrials i,
alhora, formen part de 'arquitectura energeética del Golf.

Encara que el risc comercial directe sigui més limitat, el seu pes conjunt en
la regid reforca la idea que les economies del Golf no es poden analitzar
només de manera individual, siné com a part d’un sistema regional energetic
i logistic integrat.

10.3 Israel: rellevancia comercial, tecnologica i geopolitica
Israel és un dels paisos amb més significacié per a Catalunya dins del conjunt
de I'Orient Mitja, no només per volum comercial, sind per la naturalesa del
vincle economic.
La relacié economica amb Israel presenta diverses especificitats:

e major pes de productes industrials i tecnologics

e entorns de cooperacié en innovacid i coneixement
» relacid més intensiva en sectors avancats que en matéries primeres
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» presencia d’intercanvis amb major component tecnologic, farmaceutic
i cientific.

Per a Catalunya, Israel és un mercat important dins de la regié i alhora un
soci tecnologic i empresarial amb un perfil diferenciat del dels paisos del Golf.

Des d’un punt de vista de risc, el pes directe del mercat israelia és rellevant
pero no determinant en termes agregats. Tanmateix, per a determinades
empreses i sectors pot tenir una importancia notable, especialment en ambits
de tecnologia, salut o equipament industrial.

A més, Israel és un actor central del conflicte, de manera que la seva evolucio
geopolitica pot afectar directament la confianca, la demanda i les condicions
comercials.

10.4 Iran: pes comercial reduit, importancia geopolitica elevada

L'Iran té un pes comercial directe molt limitat per a Catalunya i Espanya, pero
una importancia geopolitica molt elevada per al conjunt del sistema energetic
global.

Des del punt de vista comercial bilateral, les relacions estan molt
condicionades pel regim de sancions i per les restriccions financeres i
reguladores. Aixo explica que el volum de comerg sigui relativament reduit.

Per al cas catala:

e les exportacions a I'Iran tenen un pes molt baix
e les importacions també sén molt reduides
e el nombre d’empreses amb activitat regular és limitat.

Els principals productes vinculats a aquest comerg son, principalment, béns
no afectats per l'embargament o per les restriccions més dures, com
determinats productes farmaceutics, cartré o cosmetica.

No obstant aix0, la importancia economica de I'Iran no deriva del seu pes
bilateral, sind de la seva capacitat d’alterar I'equilibri geopolitic de la regid i,
sobretot, de la seva influéncia potencial sobre I'estret d’‘Ormuz i sobre la
percepcié de risc en els mercats energetics.

Aixi, I'Iran és un cas paradigmatic de pais amb pes comercial directe baix
pero importancia geoeconomica altissima.

10.5 Estats Units: actor geopolitic central i soci economic clau

Els Estats Units ocupen una posicié diferent de la resta de paisos inclosos en
aquest apartat. No son un actor regional de I'Orient Mitja, pero si un actor
central del conflicte des del punt de vista geopolitic, energetic i
estratégic. A més, son un dels principals socis comercials i d'inversié de
Catalunya i un proveidor energetic creixent d’Espanya i d’Europa.
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Aix0 fa que la relacido amb els Estats Units tingui una doble rellevancia:

o rellevancia sistémica, perque els EUA influeixen en |'evolucio del
conflicte, en els mercats energeétics i en la resposta occidental

« rellevancia bilateral, perqué el comerg i la inversid entre Catalunya i
els EUA tenen un pes molt significatiu.

En aquest sentit, els EUA no només sén un factor explicatiu del context
geopolitic, sind també un element central de la vulnerabilitat i de I'oportunitat
economica per a Catalunya.

10.6 Estructura del risc comercial: directe i indirecte

Per entendre correctament I'impacte del conflicte sobre el comerg exterior,
cal distingir entre risc directe i risc indirecte.

10.6.1 Risc directe
Es el risc que deriva d’una possible caiguda de les exportacions o importacions
amb els paisos afectats pel conflicte. Aquest risc depén del pes comercial
bilateral i de la concentracié sectorial.
En termes agregats, aquest risc és moderat per a Catalunya perque:

» la regid no representa una part molt elevada del total exportador

o la major part del comerg exterior catala es concentra a Europa i en

altres grans mercats.

10.6.2 Risc indirecte
Es el risc macroecondmic i sistémic derivat de:

e l'encariment del petroli i del gas

« l'augment de la inflacio

» les disrupcions logistiques

o el deteriorament de la confianca

e possibles canvis en politica monetaria i en els tipus d’intereés.
Aquest risc indirecte és molt més important que el risc comercial bilateral
estricte. De fet, és aquest risc el que explica la rellevancia macroeconomica
del conflicte per a Catalunya i per a Espanya.

10.7 Efectes sobre sectors exportadors i importadors catalans

Els efectes del conflicte sobre el comerg exterior catala no es distribueixen de
manera homogeénia. Alguns sectors poden veure’s més afectats que altres.

10.7.1 Sectors exportadors més exposats

Els sectors amb més exposicié directa o indirecta inclouen:
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e maquinaria i equipament industrial

e quimica i farmacéutica

e cosmetica i productes de consum de gamma mitjana-alta
e agroalimentacié

o material eléctric i tecnic.

Aquests sectors poden patir tant per una possible debilitat de la demanda en
alguns mercats de la regié com per lI'efecte de I'encariment energétic sobre
els seus costos i la seva competitivitat.

10.7.2 Sectors importadors i intensius en energia
Els sectors més vulnerables a I'impacte indirecte sén:

e industria intensiva en energia

« logistica i transport

o sectors dependents d'importacions intermédies

e empreses amb marges reduits i alta sensibilitat als costos.

En aquests casos, fins i tot sense una afectacié directa del comerg bilateral
amb la regio, el conflicte pot tenir conseqliencies economiques rellevants.

10.8 Valoracio global de I'exposiciéo comercial

Des d’una perspectiva agregada, el pes dels paisos directament implicats en
el conflicte és relativament reduit en el comerg exterior catala. No
obstant aix0, aquesta constatacid6 no ha de portar a minimitzar el risc
economic.

Els principals motius sén:

« alguns paisos tenen una gran importancia energética

o el risc principal és indirecte, no estrictament bilateral

e hi ha sectors i empreses amb exposicid rellevant a la regié

o el conflicte pot alterar el conjunt del marc comercial i logistic
internacional.

Per aix0, el seguiment del comerg exterior amb els paisos implicats ha de
combinar una lectura quantitativa i una lectura estrategica.

Conclusio de I'apartat

El comerg exterior amb els paisos implicats en el conflicte presenta per a
Catalunya i per a Espanya un pes directe moderat pero una importancia
estratégica elevada. Els paisos del Golf son rellevants sobretot pel seu
paper energéetic i com a mercats de béns industrials; Israel és important per
la seva dimensio tecnologica i comercial; I'Iran té un pes bilateral reduit pero
un enorme valor geopolitic; i els Estats Units combinen una centralitat
sistemica amb una relacid economica bilateral de primer ordre. En
conseqliéncia, el principal risc economic no deriva només del volum comercial
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bilateral, sind del fet que aquests paisos ocupen una posicid clau en el
funcionament del sistema energétic i comercial internacional.
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11. Possibles mesures de politica economica

L'escalada del conflicte al Golf Pérsic i el seu possible impacte sobre els
mercats energetics, el comerg internacional i |'activitat econdomica obliga a
considerar quines mesures podrien adoptar els diferents nivells institucionals
per reduir vulnerabilitats, reforcar la resiliéncia i mitigar eventuals efectes
adversos sobre el teixit productiu, la competitivitat i el benestar de les llars.

Aguest apartat es divideix en quatre grans nivells d’actuacio:

 |a Generalitat de Catalunya

« el Govern d’Espanya

e la Unioé Europea

e i, en termes de risc extern, les eventuals mesures addicionals que
podria adoptar I’Administraciéo nord-americana en un escenari de
tensions politiques o comercials més elevades.

L'objectiu no és només enumerar possibles respostes, sind ordenar-les
segons la seva logica econdomica, la seva viabilitat institucional i la seva
utilitat en un context de xoc energetic, inflacionari i logistic.

11.1 Principis generals de resposta economica

Abans d’entrar en el detall institucional, convé subratllar alguns principis
generals que haurien d’orientar qualsevol resposta de politica economica
davant un xoc geopolitic d’aquest tipus.

11.1.1 Prioritzar la seguretat energetica

En un conflicte que afecta el nucli del sistema energéetic mundial, la primera
prioritat ha de ser garantir la continuitat del subministrament i minimitzar
I'impacte dels increments de preus sobre I'economia real.

11.1.2 Protegir la competitivitat del teixit productiu

Els xocs energetics afecten especialment els sectors industrials, exportadors
i intensius en energia. Si no s'adopten mesures de suport adequades, es pot
produir una erosié de marges, pérdua de competitivitat i ajornament
d’inversions.

11.1.3 Evitar respostes indiscriminades o permanents a un xoc que
pot ser temporal

No totes les mesures son igualment adequades. En alguns casos poden ser

Utils instruments temporals i selectius; en altres, el més important és
accelerar reformes estructurals ja pendents.
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11.1.4 Coordinar els diferents nivells institucionals

Cap administracié pot gestionar sola un xoc d’aquesta naturalesa. La
Generalitat, I'Estat i la Unié Europea tenen competéncies diferents pero
complementaries. La qualitat de la resposta dependra en gran mesura de la
coordinacié entre aquests nivells.

11.1.5 Combinar mesures de curt termini i mesures estructurals
Les politiques publiques haurien de distingir entre:

e mesures de contencio i seguiment a curt termini
e mesures de transformacio i resiliéncia a mitja termini.

11.2 Mesures que podria adoptar la Generalitat de Catalunya

Tot i que les grans palanques de politica energética exterior, fiscal general i
politica comercial corresponen principalment a I'Estat i a la Unié Europea, la
Generalitat disposa d’'un marge d’actuacio rellevant per reforgar la resiliencia
del teixit productiu catala i per articular respostes especifiques sobre els
sectors més exposats.

La funcid principal de la Generalitat en aquest context hauria de ser amortir
I'impacte microeconomic del xoc, reforcar la informacié economica, donar
suport a la diversificacio i facilitar I'adaptacié de les empreses.

11.2.1 Suport a la internacionalitzacio i diversificacio de mercats

Un dels riscos derivats dels conflictes geopolitics és la concentracid excessiva
de determinats fluxos comercials en zones d’alt risc 0 en mercats massa
dependents d'una mateixa dinamica geopolitica.

En aquest sentit, la Generalitat podria reforgar els programes orientats a:

» diversificar mercats d’exportacié

» reforcar la presencia empresarial en arees de menor risc geopolitic

o donar suport a pimes exportadores amb elevada exposicid sectorial o
geografica.

Aix0 podria concretar-se en:

« ampliacié dels programes d’ACCIO per a la prospeccio i diversificacié
de mercats

o reforg de les oficines exteriors en mercats alternatius

e programes especifics de suport a empreses que necessitin reorientar
vendes o proveidors

e assessorament geoeconomic i de riscos internacionals per a empreses
exportadores.
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Aguesta linia no implica abandonar mercats estratégics, sind reduir
vulnerabilitats excessives i augmentar la capacitat d’adaptacio.

11.2.2 Impuls a l'eficiéncia energetica i a I'autonomia del teixit
productiu

Una de les llicons centrals de la crisi energetica europea és que la millor
proteccié davant els xocs de preus és reduir la intensitat energetica del
sistema productiu.

La Generalitat podria reforgar mesures orientades a:

» eficiencia energetica industrial

o electrificacié de processos productius
e autoconsum renovable

e« emmagatzematge energeétic

o gestié flexible de la demanda.

Aix0 es podria traduir en:

« linies d'ajut a inversions d’eficiéncia energetica

e suport a projectes d’autoconsum en poligons industrials

e programes d’assessorament per reduccié de dependéncia energetica
e impuls a comunitats energetiques empresarials

e suport a I'optimitzacié energética en pimes industrials.

Aquesta mena de mesures tenen l'avantatge que serveixen tant per a una
crisi concreta com per millorar estructuralment la competitivitat.

11.2.3 Suport a sectors especialment exposats

No tots els sectors pateixen igual un xoc energeétic o logistic. La Generalitat
podria identificar i prioritzar els sectors amb una exposici6 més gran a:

e petroli i combustibles

e costos de transport

e inputs energetics

e disrupcions de proveiment

e caiguda de demanda en mercats afectats.

Entre aquests sectors poden destacar:

e Quimica

o metal-lUrgia

e transport i logistica

e agroalimentacio

e materials de construccio

e« manufactura exportadora intensiva en energia.

Les eines podrien incloure:
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e instruments financers temporals

o linies de circulant o garanties

e suport a plans de contingéncia empresarial

e programes de reordenacié logistica i digitalitzacié de
subministraments.

L'important és que aquestes mesures siguin selectives, temporals i ben
focalitzades, evitant esquemes generalistes poc eficients.

11.2.4 Seguiment i alerta economica primerenca

Una de les funcions més Uutils de I'ambit autondmic és construir capacitat
propia de seguiment i anticipacio.

La Generalitat podria reforcar sistemes d’alerta i analisi en relacié amb:

e preus energetics

e sectors exposats

e costos logistics

o fluxos comercials

e expectatives empresarials
e impacte territorial.

Aix0 podria fer-se mitjangant:

o informes periodics de seguiment

« taules de treball amb agents economics

« monitoratge d’indicadors d’estrés energetic i logistic

e circuits rapids d’intercanvi d‘informaci6 amb organitzacions
empresarials i sindicals.

Aquest tipus d’intel-ligencia economica és especialment util per detectar aviat
problemes que, en agregat, poden semblar petits perd que poden ser molt
rellevants per a sectors o territoris concrets.

11.2.5 Coordinaciéo amb agents economics i socials

En un context d’incertesa internacional, la cooperacid institucional amb el
teixit productiu és essencial. La Generalitat podria reforcar espais estables de
dialeg amb:

e oOrganitzacions empresarials

e cambres de comerg

e sindicats

e clusters sectorials

o entitats financeres

e organismes de promocié economica.

Aix0d permetria compartir diagnostics, identificar riscos emergents i construir
respostes més ajustades a la realitat productiva.
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Conclusio de I'apartat 11.2

Les politiques autondmiques haurien de concentrar-se a reforgar la
resiliéncia del teixit empresarial, reduir la dependéncia energetica de la
industria, diversificar mercats i millorar la capacitat d’anticipacié davant els
riscos geoeconomics.

11.3 Mesures que podria adoptar el Govern d’Espanya

El Govern d’Espanya disposa de competéncies molt més amplies que la
Generalitat en ambits com la politica energetica, la fiscalitat general, la
regulaci6 de mercats, les relacions economiques exteriors i la coordinacio
amb la UE. Per aquest motiu, la seva capacitat de resposta davant un xoc
derivat del conflicte al Golf Persic és més gran i més determinant.

Les seves prioritats haurien de ser tres:

» reforcar la seguretat energética
o protegir la competitivitat i I'activitat econdomica
e coordinar la resposta amb la Unié Europea.

11.3.1 Garantir la seguretat energética

La primera responsabilitat de I'Estat en un escenari de tensié energética és
garantir la continuitat del subministrament i reduir la vulnerabilitat davant
possibles disrupcions o pics de preus.

Les mesures possibles inclouen:

» reforgar la diversificacié de proveidors de petroli i gas

e assegurar la plena operativitat de la capacitat de GNL i regasificacid
o gestionar i reforgar les reserves estrategiques

« intensificar la coordinacié amb operadors i reguladors energetics

e preparar plans de contingéncia per a escenaris de tensid prolongada.

Espanya disposa d’una posicié relativament solida dins d’Europa pel que fa a
terminals de regasificacié i diversificacié de proveidors, pero aixo no elimina
el risc de preus elevats ni la necessitat de planificacidé preventiva.

11.3.2 Accelerar la transicio energéetica com a politica de seguretat
economica

En el nou context, la transicié energética no s’ha d’entendre només com una
politica climatica, sind també com una politica de seguretat econdomica i
geopolitica.

El Govern podria accelerar:

e desplegament de renovables
e Xxarxes eléctriques i emmagatzematge
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o electrificacié industrial i del transport
e hidrogen renovable
» eficiéncia energéetica en industria, edificis i mobilitat.

L’'avantatge d’aquest enfocament és doble:

e redueix vulnerabilitat futura a xocs de petroli i gas
» reforca competitivitat a mitja termini.

11.3.3 Suport a sectors intensius en energia i a la competitivitat
industrial

Un xoc energetic prolongat pot afectar de manera desproporcionada alguns
sectors clau de I'economia espanyola. El Govern podria dissenyar instruments
temporals per evitar que un augment extraordinari de costos destrueixi
capacitat productiva viable.

Entre les opcions possibles:

e ajuts temporals i focalitzats a sectors electrointensius o gasintensius

e compensacions limitades i condicionades a manteniment d’activitat o
inversié

» incentius fiscals o financers per a eficiencia energeética

e programes de modernitzacid tecnologica vinculats a reducciéo de
dependencia energeética.

Es important, pero, evitar subsidis generalitzats que desincentivin I'adaptacio
estructural o generin costos fiscals excessius.

11.3.4 Politica fiscal i suport a llars vulnerables

Si I'augment dels preus energetics té un impacte significatiu sobre el cost de
la vida, el Govern podria veure’s obligat a desplegar mesures de proteccid
sobre col-lectius vulnerables.

Aquestes mesures podrien incloure:

» reforc de bons socials energétics

e ajuts temporals focalitzats en llars de renda baixa

e mesures per evitar pobresa energetica

e suport temporal a sectors professionals fortament exposats als
carburants.

Des del punt de vista econdomic, és preferible que aquestes mesures siguin:
e temporals
o focalitzades

e compatibles amb la sostenibilitat fiscal
o compatibles amb el manteniment dels incentius a I'estalvi energeétic.
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11.3.5 Coordinacio exterior i diplomacia economica

El Govern d’Espanya hauria també d’intensificar la seva actuacidé en |I'ambit
exterior, tant en el marc de la UE com en la relacié bilateral amb proveidors
energetics, aliats europeus i grans actors internacionals.

Aix0 implica:

» reforcar la coordinacié energéetica europea

e participar activament en mecanismes comuns de compra o seguretat
de subministrament

e mantenir una diplomacia econdomica activa amb paisos proveidors

» anticipar eventuals tensions comercials o geopolitiques amb altres
socis estrategics.

Conclusio de I'apartat 11.3

El Govern d’Espanya hauria de prioritzar seguretat energeética, suport
selectiu al teixit productiu, proteccio de llars vulnerables i acceleracio
de la transicié energeética, tot aix0 en estreta coordinaci6 amb la Unid
Europea.

11.4 Mesures que podria adoptar la Unié Europea

La Unié Europea és I'ambit institucional més important per respondre a un
xoc energetic d’aquesta naturalesa, perque moltes de les grans decisions
sobre energia, mercat interior, competencia, ajuts d’Estat i seguretat de
subministrament es prenen o es condicionen a escala europea.

La UE ja ha aprés molt de la crisi energéetica derivada de la guerra d’Ucraina,
i aix0 li dona més eines que fa uns anys. Tanmateix, un conflicte al Golf Persic
podria exigir un nou esforg de coordinacio.

11.4.1 Mesures ja adoptades per la UE en els darrers anys

La UE ha desplegat un conjunt ampli de mesures després del 2022 per
reforcar la seva resiliencia energética. Encara que no s’hagin dissenyat
especificament per al conflicte actual, sén plenament rellevants per aquest
nou context.

Entre aquestes mesures destaquen:

« impuls a la diversificacié de proveidors energeétics

e desenvolupament del marc REPowerEU

e oObjectius d'ompliment de reserves de gas

e compres conjuntes i coordinacié de subministraments

» acceleracié de les renovables i de |'eficiencia energética

o reduccié progressiva de la dependencia dels combustibles russos
» flexibilitzacid reguladora i d’ajuts en alguns ambits critics.
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Aquestes decisions han millorat la capacitat de resposta de la UE, perd no
han eliminat la vulnerabilitat davant xocs globals del petroli i del GNL.

11.4.2 Mesures addicionals que podria prendre la Comissio Europea

Si el conflicte s’intensifica o es prolonga, la Comissié Europea i el Consell
podrien reforcar la resposta en diversos fronts.

a) Compres conjuntes i seguretat de subministrament
La UE podria intensificar:
e mecanismes de compra agregada de gas
» coordinacié del repartiment de subministraments en cas de tensi
« plans de contingéncia europeus per petroli, gas i electricitat.
b) Reforg de reserves i emmagatzematge
Es podrien reforgar:
e obligacions d’'ompliment de reserves
e coordinacid dels nivells d’'emmagatzematge
e mecanismes de monitoratge de vulnerabilitat de subministrament.
c) Suport temporal a la indastria
La Comissié podria flexibilitzar temporalment:
e regles d’'ajuts d’Estat
e marcs de suport a la industria electrointensiva
e instruments europeus per preservar capacitat productiva critica.
d) Acceleracio d’infraestructures estrategiques
La UE podria prioritzar:
interconnexions energetiques
capacitat de xarxa
infraestructures de GNL

emmagatzematge
projectes critics per a autonomia energetica i industrial.

e) Mecanismes de vigilancia i coordinacio logistica

Si el conflicte afecta rutes maritimes i logistica, la UE podria reforcar la
coordinacio sobre:

e seguretat de cadenes de subministrament

e seguiment de rutes comercials
e impacte sobre ports, contenidors i assegurances.
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11.4.3 Paper de la UE en competitivitat i autonomia estrategica

A més de respondre a I'emergéncia, la UE hauria d’utilitzar la crisi per reforgar
la seva agenda d’‘autonomia estrategica oberta. Aix0 significa reduir
dependéncies critiques sense tancar-se al comerg, pero reforcant la seva
capacitat de resisténcia en ambits energetics, industrials i tecnologics.

En aquest sentit, el conflicte reforga la necessitat de:

e més autonomia energetica

e més base industrial europea

e més coordinacié entre politica energética i industrial
e més resiliencia davant shocks exogens.

Conclusio de I'apartat 11.4

La Unié Europea hauria de combinar mesures de gestio de crisi a curt
termini amb accions estructurals de seguretat energeética i
competitivitat, aprofitant les llicons del xoc energetic posterior al 2022.

11.5 Possible escalada de tensions comercials amb els Estats Units

En paral-lel al risc energeétic i geopolitic del Golf, també cal considerar un risc
addicional: que les divergéncies politiques o estratégiques entre Espanya, la
UE i els Estats Units es tradueixin en un marc més tens de relacions
economiques transatlantiques.

Aguest escenari no és inevitable ni immediat, pero és rellevant analiticament
perque els EUA sén un soci economic clau per a Catalunya i Espanya i, alhora,
un actor que pot adoptar mesures comercials o administratives de manera
relativament rapida.

11.5.1 Quines mesures addicionals podria prendre I’Administracio
nord-americana

En un escenari d'augment de tensions, I’Administracié nord-americana podria
adoptar mesures com:

e increment o ampliacié d'aranzels

e revisid de condicions d’accés a determinats mercats

e Us més intensiu d'instruments comercials de seguretat nacional

e més requisits regulatoris o administratius

e pressid indirecta sobre sectors concrets via contractacid publica,
normes técniques o politica industrial.

Dificilment aquestes mesures s’adrecin exclusivament a Espanya atés que la
politica comercial correspon a al Unié Europea, mitjancant la Comissid
Europea. N’hi ha prou que afectin la UE en conjunt o sectors on Catalunya
tingui una exposicié exportadora significativa.
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11.5.2 Quins efectes podria tenir sobre l'economia catalana i
espanyola

Els principals impactes potencials serien:
a) Comerg exterior
Catalunya podria veure’s afectada en sectors com:
e Quimica
» farmaceutic
e Mmaquinaria
e agroalimentacié
e manufactures industrials.

b) Inversio

La incertesa comercial pot reduir decisions d’inversid o dificultar projectes
d’expansié empresarial.

c) Confianga i competitivitat

Un augment de tensid transatlantica pot afectar la confianca exportadora i
incrementar costos de complir requisits regulatoris o administratius.

d) Energia

Ates el pes creixent dels EUA com a proveidor de GNL, un entorn politic més
tens podria no alterar directament el subministrament, pero si introduir més
incertesa estrategica.

11.5.3 Resposta europea i espanyola davant aquest risc

En aquest escenari, la millor resposta seria:

reforcar la coordinacié comercial europea

evitar escalades improvisades

defensar sectors estratégics amb una politica comercial coherent
diversificar mercats i reduir dependéncies excessives.

11.6 Valoracio general de politica economica

La resposta publica a aquest nou context hauria d’articular-se en tres nivells
coordinats:

o Catalunya: suport al teixit productiu, informacié, adaptacié i
resiliencia

« Espanya: seguretat energetica, politica industrial, protecci6 selectiva
i coordinacié exterior

o UE: resposta energetica, comercial i reguladora de caracter sistemic.
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La qualitat de la resposta dependra de la capacitat de combinar:

e mesures immediates i selectives
e Visid estratégica de mitja termini
» transicid energetica

e i coordinaci6 institucional real.

Conclusioé de I'apartat

Davant el nou context geopolitic, la politica econdmica hauria de prioritzar
seguretat energética, resilieéncia industrial, diversificacié comercial i
coordinacié multinivell. La Generalitat hauria de reforgar el suport al teixit
empresarial i la capacitat d’alerta; I'Estat hauria de garantir subministrament,
competitivitat i proteccié selectiva; i la UE hauria d’actuar com a marc central
de resposta energetica, industrial i comercial. Al mateix temps, cal tenir
present que eventuals tensions amb els Estats Units podrien afegir un risc
addicional sobre exportacions, inversié i confianca empresarial.

12. Seguiment institucional dels impactes economics del
conflicte

Davant un entorn internacional caracteritzat per una elevada incertesa
geopolitica, energetica i comercial, la qualitat de la resposta publica no depen
Unicament de les mesures que es puguin adoptar, sind també de la capacitat
de seguiment, diagnosi, coordinacid i anticipacié. En aquest tipus de
situacions, la informacié tardana o fragmentada pot reduir molt I'eficacia de
les politiques publiques, mentre que un sistema de monitoratge estable i ben
articulat pot permetre detectar riscos, identificar sectors vulnerables i adaptar
la resposta institucional amb més rapidesa.

En el cas del conflicte al Golf Persic, aquesta necessitat de seguiment és
especialment important per diverses raons:

o |l'impacte econdmic no es produeix d’una sola vegada, sind de manera
progressiva i desigual

e els canals de transmissié son multiples: energia, inflacid, logistica,
mercats, confianca, comerg i inversio

e els efectes poden variar segons la durada i intensitat del conflicte

o |'exposicid sectorial i territorial és heterogenia

» les decisions de politica economica poden requerir ajustos rapids en
funcié de I'evolucié dels esdeveniments.

Per aquest motiu, es considera convenient establir un mecanisme

institucional estable de seguiment i coordinacié que permeti fer un
monitoratge sistematic dels efectes econdomics del conflicte sobre Catalunya.
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12.1 Necessitat d’'un mecanisme especific de seguiment com un
grup de treball interdepartamental focalitzat a les afectacions
economiques derivades de la crisi geopolitica al Golf Persic, que ha
anunciat i creat el Govern Catala

Els conflictes geopolitics contemporanis no generen només impactes directes
sobre els mercats energeétics, sind que tenen efectes en cadena sobre
nombroses dimensions de l'activitat economica. En conseqiéncia, el
seguiment dels seus efectes no es pot limitar a observar el preu del petroli o
del gas.

Cal disposar d'una mirada integrada sobre:

o I'evolucio dels mercats energétics

o els costos logistics i el transport maritim

e lainflacid i la transmissié a costos empresarials

e la situacié de sectors especialment exposats

» el comerg exterior i els fluxos d'importacio i exportacio
e lainversid i la confianca empresarial

« els possibles efectes socials sobre llars i ocupacio.

Aguesta visid transversal requereix una estructura de seguiment que sigui
capag de combinar informacié economica, sectorial i institucional, i que pugui
traduir-la en diagnosi Gtil per a la presa de decisions.

En aquest context, es proposa grup de treball Inter departamental focalitzat
a les afectacions economiques derivades de la crisi geopolitica al Golf Persic
que el pugui assumir la funcié de coordinacid del seguiment dels impactes
economics derivats del conflicte al Golf Pérsic.

El passat dimarts, 10 de marg el Govern de la Generalitat de Catalunya va
aprovar un acord de Govern pel que crea un grup de treball
interdepartamental per fer el seguiment dels efectes del conflicte a I’'Orient
Mitja sobre l'economia i la societat catalanes. L'objectiu és analitzar
I'evolucio de la situacid, avaluar els possibles impactes i proposar
mesures de resposta a curt, mitja i llarg termini.

Aquest organ col-legiat estara presidit pel president de la Generalitat,
Salvador Illa, i quedara adscrit al Departament d’Economia i Finances,
amb la participacié dels departaments de Presidéncia, Territori, Habitatge i
Transicid Ecologica, Empresa i Treball, Unié Europea i Accid Exterior, i
Agricultura, Ramaderia, Pesca i Alimentacié. També podran participar-hi
experts independents amb veu pero sense vot.

Entre les principals funcions del grup destaquen analitzar riscos, coordinar
I'accio dels diferents departaments, elaborar escenaris prospectius i
proposar mesures per adaptar les politiques publiques davant
possibles impactes del conflicte.
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La creacié d'aquest grup respon al compromis adquirit en el Consell del
Dialeg Social de Catalunya, en una reunié extraordinaria amb els agents
economics i socials, amb I|'objectiu de protegir economicament i
socialment el pais davant els efectes del conflicte internacional.

12.2 Funcions que podria assumir el Grup de treball
interdepartamental

Podria assumir un conjunt de funcions clarament delimitades, orientades al
seguiment, la coordinacid i la formulacié de propostes.

12.2.1 Seguiment periodic dels impactes economics

La primera funcid hauria de ser el monitoratge regular dels principals
indicadors vinculats al conflicte i al seu impacte economic.

Aquest seguiment hauria d’incloure:

e preu del petroli Brent

e preu del gas natural

o evolucié dels costos energétics

e costos del transport maritim i de la logistica

o indicadors d’inflacié energetica i general

« informacio sectorial sobre activitat i costos

e impacte sobre exportacions, importacions i proveiments.

Aguest monitoratge no hauria de limitar-se a una observacié passiva, sin6
que hauria de permetre identificar tendéncies, punts de tensié i senyals
primerenques d’afectacié economica.

12.2.2 Analisi de I'impacte sectorial

Una segona funcié essencial seria I'analisi especifica de I'impacte del conflicte
sobre sectors vulnerables.

Entre els sectors que haurien de ser objecte de seguiment prioritari
destaquen:

e industria quimica

o metal-lUrgia i manufactura intensiva en energia

o transport i logistica

e agroalimentacio

e sectors exportadors amb exposicié a mercats de la regid

» sectors dependents d'importacions intermédies sensibles a la logistica
global.

L’objectiu hauria de ser distingir entre:

» afectacio general per via energetica o inflacionaria
» afectacio directa per mercat o cadena de subministrament
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e problemes de competitivitat o de finangament
e necessitats especifiques d’adaptacio o suport.

12.2.3 Coordinacio entre departaments i organismes

Ates que els efectes del conflicte poden afectar diversos ambits
competencials, el Grup de Treball hauria de tenir una funcié clara de
coordinacio interna dins de la Generalitat.

Aix0 inclouria l'intercanvi d’'informacid i la cooperacio entre arees vinculades
a:

e economia

e empresa i treball

e accib exterior

e energia i transicid ecoldgica

e ports i logistica

e agricultura

e industria

» politiques socials, si I'impacte sobre costos de vida ho justifica.

Aquesta coordinacid és important per evitar diagnostics parcials o respostes
desconnectades entre elles.

12.2.4 Un treball del Govern amb el concurs dels agents economics i
socials

El President de la Generalitat va fer I'anunci de creacié del grup de treball a
una reunié extraordinaria del Consell de Dialeg Social i on va expressar la
necessitat de treballar plegats des de aquest instrument en el benestar dels
ciutadans. Un element central de la utilitat d’aquest mecanisme seria la seva
capacitat d’articular una feina conjunta amb els agents econdomics i
socials.més representatius,.per tant, organitzacions empresarials i sindicats
amb aquesta condicid.

Aquest dialeg hauria de tenir una doble finalitat:

» recollir informacié directa del teixit productiu
e contrastar diagnostics i possibles mesures de resposta.

Aixd0 permetria que el seguiment institucional no fos només estadistic o
administratiu, sind també arrelat a la realitat empresarial i sectorial.

12.2.5 Elaboracié de recomanacions de politica economica

El Grup de Treball podria també assumir la funcié d’elaborar notes, informes
0 recomanacions per orientar la presa de decisions.

Aquestes recomanacions podrien referir-se, en tre d’altres, a:
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e necessitat de mesures especifiques de suport

» adaptacions dels programes d’internacionalitzacio

» eines d’eficiencia energetica o diversificacid

e propostes de coordinacié amb I'Estat o la UE

» identificacié de colls d’'ampolla logistics o regulatoris.

Aquest paper és especialment important perqué permet transformar el
seguiment en capacitat efectiva d’anticipacié i resposta.

12.3 Periodicitat i metodologia de treball

Per ser util, el seqguiment no hauria de ser improvisat ni excessivament
esporadic. Convé establir una periodicitat clara i flexible.

12.3.1 Reunions periodiques
En una fase inicial o de tensié elevada, seria convenient preveure:

e reunions quinzenals o semanals del Grup de Treball
e sessions especifiques quan es produeixin incidents rellevants en
mercats energetics o logistica.

En fases de menor tensid, la periodicitat podria ser més espaiada, pero
mantenint la capacitat d’activacié rapida.

12.3.2 Productes de seguiment
El Comité podria generar diferents tipus de documents de treball, com ara:

e notes breus d’actualitzacid

o informes periodics de seguiment

e quadres d’indicadors clau

» analisis sectorials especifiques

e recomanacions de politica economica.

Aquestes sortides haurien d’estar pensades tant per a Us intern com, si es
considera convenient, per a informar els a la ciutadania tot reforgant la
transparencia institucional.

12.3.3 Indicadors clau

La metodologia de seguiment hauria d'incloure un quadre de comandament
basic amb indicadors com:

e Brent i gas natural

e preus majoristes d’electricitat

e costos maritims i logistics

e exportacions i importacions a paisos afectats
e indicadors d’activitat sectorial

e enquestes o senyals de confianga empresarial
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o impacte territorial o sectorial si es detecten focus especifics.
12.4 Avantatges d’'aquest mecanisme de seguiment

La utilitzacié del Grup de Treball com a estructura de seguiment presenta
diversos avantatges.

Anticipacio

Permet detectar abans els riscos i no limitar-se a reaccionar quan lI'impacte
ja és evident.

Coordinacio

Facilita una visié transversal entre departaments, nivells institucionals i
agents economics.

Eficiéncia institucional

Permet aprofitar una estructura existent, evitant duplicacions o la creacio
d’organs ad hoc de poca utilitat real.

Orientacio a la presa de decisions

Si el seguiment esta ben estructurat, pot generar informacié accionable i Util
per dissenyar o ajustar politiques.

Legitimitat i interlocucioé

El dialeg periodic amb empreses i agents socials reforca la qualitat del
diagnostic i millora I'acceptacié de les mesures que eventualment s’adoptin.

12.5 Limits i condicions d’exit

Perqué aquest mecanisme sigui realment Uutil, cal evitar alguns riscos
habituals:

e sSeguiment massa geneéric i poc operatiu

e excés de burocracia sense producte util

e manca de connexié amb sectors realment exposats
e abséncia de periodicitat clara

» diagnostics repetitius sense traduccio en decisions.

Per tant, les condicions d’éxit serien:

e objectius clars

e periodicitat definida

e quadre d’indicadors util

e bona interlocucié amb agents econdmics

e capacitat de formular propostes concretes.
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12.6 Valoracié general

En un entorn d’incertesa geopolitica, disposar d’'un mecanisme estable de
seguiment és gairebé tan important com disposar de mesures economiques
concretes. Sense una bona diagnosi, és dificil calibrar adequadament els
riscos i encara més dificil dissenyar respostes proporcionades.

El Grup de Treball Interdepartamental encapcalat pel President de la
Generalitat ofereix una estructura potencialment adequada per assumir
aquesta funcié dins de la Generalitat, especialment si s’orienta a la deteccid
de riscos econdmics, a la coordinacid institucional i al dialeg amb els agents
economics i socials.

Conclusio de I'apartat

La utilitzacié del Grup de Treball Interdepartamental encapcalat pel President
de la Generalitat com a instrument de seguiment i coordinacié permetria
reforcar la capacitat institucional de la Generalitat per analitzar els efectes
economics del conflicte i mantenir un dialeg periodic i estructurat amb
els agents economics i socials. En un context de volatilitat geopolitica,
energeéetica i comercial, aquest tipus de mecanisme és especialment util per
anticipar riscos, ordenar la informacid i facilitar una resposta publica més
coherent i eficac.
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13. Mecanismes de transmissio del xoc energeétic a I'economia

Per entendre adequadament l'impacte economic del conflicte al Golf Persic no
n‘hi ha prou amb observar l'evolucié del preu del petroli o del gas. Cal
analitzar com aquests increments es transmeten al conjunt de I'economia i
per quines vies afecten els preus, l'activitat, l'ocupacid, la inversid i la
competitivitat. Aquesta analisi és especialment important perque els xocs
energetics no actuen d’'una sola manera ni afecten tots els agents economics
amb la mateixa intensitat ni amb el mateix calendari.

Els increments del petroli i del gas acostumen a generar un efecte
macroeconomic complex, amb diversos canals que operen de forma
simultania i que sovint es reforcen matuament. En una primera fase, el xoc
es manifesta sobretot en el mercat energetic. En una segona fase, es trasllada
als costos empresarials, als preus finals i a la renda disponible de les llars. En
una tercera fase, acaba afectant el consum, la inversid, el comerg exterior,
I'ocupacio i les decisions de politica monetaria.

Aquest apartat descriu amb detall aquests mecanismes de transmissié, amb
especial atencié a les economies importadores d’energia com |'espanyola i,
dins d’aquest marc, a I'impacte sobre I'economia catalana.

13.1 Naturalesa del xoc energeétic

Un xoc energetic derivat d’un conflicte geopolitic és, en esséncia, un xoc
d’oferta extern. No neix d'un excés de demanda interna ni d’un desequilibri
purament domestic, siné d’una alteraci6 dels mercats internacionals d’energia
provocada per factors geopolitics.

Aguest tipus de xoc té diverses caracteristiques especifiques:

o és exogen respecte a I'economia receptora

» afecta simultaniament preus i activitat

e es transmet rapidament a sectors molt diversos

e pot tenir una durada molt variable

e pot generar efectes de segona ronda si es prolonga.

A diferéncia d'altres xocs, els energetics tenen un fort component sistéemic
perqgué l'energia és present en gairebé tots els processos productius i de
consum. Aix0 fa que els seus efectes siguin especialment amplis i dificils de
contenir.

13.2 Primer canal: augment del preu del petroli i del gas
El primer mecanisme de transmissié és el més directe: el conflicte incrementa
la percepcié de risc en els mercats energetics i aix0 es tradueix en un

augment del preu del petroli i, sovint, també del gas.

Aquest increment pot produir-se encara que no s’hagi materialitzat una
interrupcié real del subministrament. N’hi ha prou amb la percepcid de risc
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perque els mercats incorporin una prima geopolitica als preus. Si el conflicte
es prolonga o afecta infraestructures i rutes maritimes, aquest increment
inicial es pot consolidar i intensificar.

En aquesta primera fase, els efectes principals sén:

o augment del Brent i d’altres referéncies del cru

o tensions als mercats del gas natural i del GNL

» increment de primes d’asseguranca i costos de transport maritim
e augment de la volatilitat energetica.

Per a una economia importadora d’energia, aquest és el punt d'inici de la
transmissié del xoc.

13.3 Segon canal: trasllat als costos energeétics interns

Un cop augmenten els preus internacionals, el xoc es trasllada als costos
interns de I'economia.

Aquest trasllat afecta principalment:

e carburants per al transport

e combustibles industrials

e gas natural per a indUstria i generacid

e electricitat, quan el gas actua com a tecnologia marginal
o costos de climatitzacié i energia en serveis i llars.

Aqguest canal és especialment rapid en els carburants. En canvi, en altres
ambits, com I’electricitat o els costos industrials, la transmissidé pot dependre
del tipus de contractacio, de la regulacid, de la cobertura energética existent
o del calendari dels contractes.

Tanmateix, la logica general és clara: una energia més cara incrementa els
costos operatius del conjunt del sistema economic.

13.4 Tercer canal: augment dels costos de produccio empresarials

El pas seglient és l'impacte sobre els costos empresarials. Quan l’'energia
s’encareix, les empreses han d’assumir un augment de costos que pot afectar
tant els seus marges com les seves decisions de preus, produccié i inversio.

Aquest canal és especialment rellevant per a sectors com:

e industria quimica

o metal-lUrgia

e materials de construccio
e papericartro

e agroalimentacio

» transport i logistica

e turisme i aviacid
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e manufactures intensives en energia.

Les empreses poden reaccionar de diverses maneres davant aquest
increment de costos:

e absorbint-lo i reduint marges

e traslladant-lo als preus finals

e reduint produccid o ajornant activitat

e posposant inversions

» intentant substituir inputs o guanyar eficiencia.

La resposta concreta depen del grau de competencia, de la capacitat de
trasllat a preus i de la situacio financera de cada sector o empresa. En mercats
molt competitius 0 amb marges reduits, la capacitat d’absorbir o traslladar el
xoc és més limitada, i aix0 pot derivar en més afectacié de I'activitat.

13.5 Quart canal: trasllat parcial als preus finals i inflacio

Quan els costos energéetics i de produccié augmenten, una part d’aquest
increment es trasllada als preus finals. Aquest és el mecanisme que explica
per que els xocs energétics tenen un efecte inflacionari ampli.

Els canals principals d’aquest trasllat sén:

e combustibles i carburants

e transport de mercaderies

o electricitat

e béns industrials amb fort component logistic o energetic
o aliments i productes transformats

» alguns serveis amb alta dependéncia energetica.

En una primera fase, |'efecte es concentra en la inflacié energética. En una
segona fase, es pot estendre a altres components de I'IPC, sobretot si les
empreses traslladen costos o si la persistencia del xoc modifica salaris,
marges o expectatives.

Aquest procés és especialment delicat perque una inflacid energeética
sostinguda pot acabar condicionant la politica monetaria i I'evolucié de la
demanda interna.

13.6 Cinqué canal: pérdua de renda real de les llars

Un dels efectes economics més importants d’'un xoc energétic és la perdua
de renda real de les llars. Quan les families han de dedicar més recursos a
carburants, energia, transport i altres despeses vinculades al xoc, disposen
de menys renda per consumir altres béns i serveis.

Aquest mecanisme és clau perque afecta directament la demanda interna. No
totes les llars es veuen igualment afectades:
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» les llars de renda baixa o mitjana pateixen més I’'encariment energetic

» lesllars amb alta dependencia del vehicle o de consum energétic tenen
una exposicid més gran

e el pes de I'energia en la despesa familiar acostuma a ser regressiu.

La conseqiliencia és una reduccié del consum discrecional, especialment en:

e cComerg
e restauracio
e OCi

e serveis personals
e béns duradors.

En termes macroeconomics, aquest efecte és especialment rellevant perque
frena el principal motor de moltes economies: la demanda interna.

13.7 Sise canal: deteriorament del sector exterior energétic

En una economia importadora neta d’energia, I'encariment del petroli i del
gas implica un deteriorament del saldo exterior energétic. Aixd significa que
el pais ha de destinar més recursos a pagar la mateixa quantitat o fins i tot
una quantitat menor d’energia importada.

Aquest procés es pot interpretar com una transferéncia de renda cap a
I'exterior. Els efectes principals son:

e augment de la factura energética exterior
e deteriorament dels termes d’intercanvi

e menor capacitat d’estalvi intern

e pressio sobre la balangca comercial.

Aguest canal és especialment important en el cas d’Espanya. Encara que el
pais tingui una certa diversificacié de proveidors i una bona posicié en GNL,
continua essent molt dependent de les importacions de petroli i gas.

A escala macroeconOmica, aquest drenatge de renda contribueix a explicar
per que els xocs energeétics tendeixen a reduir el creixement.

13.8 Sete canal: reduccio de la inversié empresarial
Els conflictes geopolitics i els xocs energétics no afecten només el consum i
els costos, sind també la inversid. La inversid empresarial és molt sensible a
la incertesa, a I’evolucié de la demanda esperada i al cost dels inputs critics.
Un xoc energetic persistent pot reduir la inversié per diversos motius:

e més incertesa sobre costos futurs

e menor visibilitat sobre demanda i marges

e més prudéncia financera
e ajornament de projectes intensius en capital
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e pitjors expectatives macroeconomiques.

Aix0 és especialment rellevant perque la inversi6 no només afecta el
creixement a curt termini, sind6 també la capacitat productiva futura, la
productivitat i la modernitzacié del teixit empresarial.

Paradoxalment, el mateix xoc pot estimular alguns tipus concrets d’inversio
—per exemple, eficiencia energetica, electrificacid o renovables— pero reduir
la inversié agregada en el curt termini.

13.9 Vuite canal: impacte sobre I'ocupacioé

L'ocupacié acostuma a reaccionar amb retard respecte a la inflacid i a
I'activitat, perdo també forma part del mecanisme de transmissiéo del xoc
energetic.

Quan augmenten els costos i es redueix el creixement:

o les empreses ajusten ritmes de contractacié
e es moderen decisions d’expansié

e alguns sectors redueixen activitat

» s’alenteix la creaci6 de llocs de treball.

Aix0 no implica necessariament destruccié neta d’ocupacié des del primer
moment, pero si una desacceleracié clara del mercat laboral. Si el xoc es
prolonga o coincideix amb un creixement feble, el risc sobre I'ocupacid
augmenta.

Els sectors laborals més exposats solen ser:

e transport

e industria intensiva en energia

o logistica

» algunes activitats agricoles

o activitats turistiques sensibles a costos i demanda.

13.10 Nove canal: efecte sobre expectatives i confianca

Un dels canals menys visibles perd molt importants és el de les expectatives.
Els conflictes geopolitics i els xocs energetics afecten la confianca de:

e consumidors

e empreses

e inversors

e mercats financers.

Quan les expectatives empitjoren, es poden produir decisions economiques
més prudents:

e MENYyS consum
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e menys inversio

e més estalvi preventiu

e ajornament de compres o projectes
e major aversié al risc.

Aquest canal pot amplificar el xoc inicial i allargar-ne els efectes més enlla
del que justificaria el component estrictament energétic.

13.11 Desé canal: efectes sobre la politica monetaria i financera
Quan un xoc energéetic augmenta la inflacid, pot alterar la resposta dels bancs
centrals. Aquesta és una de les vies més importants per les quals un problema
energeétic es converteix en un problema macroeconomic general.
Els bancs centrals poden reaccionar amb:

e« més prudéncia en les baixades de tipus

e manteniment d'un to monetari restrictiu

e revisio de perspectives de creixement i inflacié.
Aix0 implica que el xoc energetic no només encareix directament |'energia,
sin6 que també pot mantenir més temps unes condicions financeres menys

favorables per al consum, la inversié i el credit.

Aqguest canal és especialment important a Europa, on la memoria recent de
la crisi inflacionaria energetica continua condicionant la politica del BCE.

13.12 Especificitats del mecanisme de transmissio a Catalunya

En el cas de Catalunya, el mecanisme general descrit anteriorment presenta
algunes especificitats.

13.12.1 Economia oberta i industrial
Catalunya és una economia oberta, amb un pes important de la industria i
una elevada integracié en cadenes de valor europees i globals. Aixo implica
gue és especialment sensible a:

e costos energetics

o costos logistics

e disrupcions de proveiment

e competitivitat industrial.

13.12.2 Pes de sectors manufactureres i exportadors

L'impacte del xoc es transmet de manera intensa a sectors que exporten,
competeixen internacionalment o depenen de costos intermedis energetics.
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13.12.3 Dependéncia logistica

La importancia del transport maritim, dels ports i dels fluxos internacionals
de mercaderies fa que qualsevol alteracié de rutes o costos logistics tingui
efectes addicionals sobre I'economia catalana.

13.12.4 Efecte sobre llars i poder adquisitiu

Com a la resta d’Espanya, les llars catalanes pateixen la perdua de renda real
derivada de l'encariment energetic, fet que pot afectar especialment el
consum intern.

13.13 Esquema sintetic de transmissio del xoc energétic

Per resumir de forma clara la logica del procés, el mecanisme de
transmissid es pot representar aixi:

Conflicte geopolitic o disrupcié energeética
1
Augment del preu del petroli i del gas

l
Increment dels costos energeétics

e carburants
e transport
e electricitat
o logistica
I
Augment dels costos empresarials

l
Trasllat parcial als preus finals

— augment de la inflacid

)
Pérdua de renda real de les llars

!

Menor consum i menor inversio

)
Reduccioé del creixement del PIB

1
Menor creacioé d’ocupacio i pitjor competitivitat

Aquest esquema ajuda a entendre per qué un Xoc energetic, encara que
s’origini fora de I'economia domestica, acaba afectant el conjunt del sistema
productiu i del benestar.

13.14 Valoracioé general

La principal conclusid és que els xocs energétics tenen una capacitat de

transmissio molt elevada i molt transversal. No afecten només el rebut
energetic, sind tota I'economia:
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e preus

e marges
e cCoONnsum
e inversid
e cComerg

e OCupacio
e politica monetaria.

Aixd explica per que els conflictes al Golf Pérsic sén tan rellevants per a
economies importadores d’energia com l'espanyola i per a territoris
industrials i oberts com Catalunya.

Conclusio de I'apartat

El xoc energetic derivat del conflicte al Golf Pérsic es transmet a I'economia
a través d'un conjunt de canals que afecten progressivament els costos
energetics, els preus finals, la renda de les llars, la competitivitat empresarial,
el consum, la inversio, el PIB i I'ocupacid. La importancia d’aquest mecanisme
rau en el seu caracter transversal i acumulatiu: un increment del petroli i
del gas no és només un problema sectorial, siné un factor que pot condicionar
I’'evolucié macroeconomica general.
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14. Referéncies bibliografiques i fonts

L’analisi presentada en aquesta addenda es basa en una combinacié de fonts
institucionals, informes d’organismes internacionals, serveis d’estudis
economics, literatura académica i informacié procedent de mitjans econdomics
especialitzats. La utilitzacié d’aquest conjunt de fonts permet disposar d’una
visid contrastada sobre els possibles efectes economics dels conflictes
geopolitics al Golf Persic, els mecanismes de transmissié dels xocs energetics
i les implicacions macroeconomiques per a economies importadores d’energia
com |'espanyola.

Les fonts utilitzades es poden agrupar en cinc grans categories: organismes
internacionals, institucions economiques europees i espanyoles, serveis
d’estudis i consultores, literatura academica especialitzada i premsa
economica internacional.

14.1 Organismes internacionals

Diversos organismes multilaterals han analitzat en profunditat els efectes
macroeconomics dels xocs energetics, els riscos derivats de tensions
geopolitiques i I'impacte d'aquestes dinamiques sobre el creixement global,
la inflacid i I'estabilitat financera.

Entre les principals fonts destaquen:
Fons Monetari Internacional (FMI)
e World Economic Outlook (diverses edicions)
e Global Financial Stability Report
e Notes i comunicats sobre riscos geopolitics i impacte economic de
tensions internacionals.
Agencia Internacional de I’'Energia (IEA)
e Oil Market Report
e World Energy Outlook

« Informes sobre seguretat energética i mercats globals d’hidrocarburs.

Organitzacié per a la Cooperacio i el Desenvolupament Economic
(OCDE)

e Economic Outlook
o Estudis sobre l'impacte macroeconomic de l'energia i de la inflacié
energeética.
Banc Mundial
o Informes sobre mercats de matéries primeres

o Estudis sobre el vincle entre energia, inflacid i desenvolupament
economic.
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Aquests organismes ofereixen una base analitica robusta sobre els canals de
transmissid dels xocs energetics i sobre els riscos macroeconomics associats
a tensions geopolitiques.

14.2 Institucions economiques europees i espanyoles

Una part important de les estimacions utilitzades en aquest document prové
d’institucions europees i espanyoles que analitzen de forma especifica
I'impacte de I'energia sobre la inflacid, el creixement i I'activitat econdmica.
Entre les fonts més rellevants destaquen:

Banc Central Europeu (BCE)

» Analisis sobre I'impacte de |'energia en la inflacié de la zona euro
» Estudis sobre el paper dels xocs energétics en la politica monetaria.

Comissio Europea

e FEuropean Economic Forecast
« Informes sobre seguretat energetica i transicié energética europea
o Documentacié del programa REPowerEU.

Banco de Espana

o Documents ocasionals sobre el pass-through del petroli a la inflacié

o Estudis sobre la relacié entre PIB i ocupacié a Espanya

e Analisis de la factura energética i dels efectes macroeconomics dels
preus del petroli.

Aquestes institucions aporten estimacions especifiques per a |'economia
espanyola i per a l'area de l'euro, cosa que permet contextualitzar els
impactes en un marc macroeconomic europeu.

14.3 Serveis d’'estudis economics i consultores

Els serveis d’estudis de diverses entitats financeres i consultores
internacionals proporcionen analisis prospectives sobre els escenaris
possibles derivats del conflicte al Golf Persic i sobre els efectes potencials dels
increments del petroli i del gas.

Entre les fonts utilitzades destaquen:
CaixaBank Research
o Informes sobre lI'impacte del petroli i del gas en I'economia espanyola

o Analisis de sensibilitat del PIB i de la inflacid davant variacions dels
preus energetics.
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S&P Global Market Intelligence

» Previsions macroeconomiques globals
» Informes sobre riscos energeétics i geopolitics.

Allianz Research
» Estudis sobre escenaris geopolitics i impacte economic dels conflictes.
JP Morgan Global Research

o Analisis de mercats energétics
o« Comentaris d’escenaris en contextos de tensions al Golf Persic.

KPMG

e Articles i informes sobre Iimpacte empresarial dels conflictes
geopolitics

o Reflexions sobre gesti6 de riscos, cadenes de subministrament i
resiliencia empresarial.

Aquest conjunt d’analisis contribueix a complementar la perspectiva
institucional amb estimacions prospectives i interpretacions del
comportament dels mercats.

14.4 Literatura académica

L’analisi dels efectes dels xocs petrolifers té una llarga tradicié en la literatura
economica. Des de les crisis energetiques dels anys setanta, nombrosos
estudis han analitzat la relacié entre el preu del petroli, la inflacio, el
creixement economic i els mercats laborals.

Entre els treballs més rellevants es poden esmentar:

Hamilton, J. D. (2009)
Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-2008.
Brookings Papers on Economic Activity.

Kilian, L. (2008)
The Economic Effects of Energy Price Shocks.
Journal of Economic Literature.

Topan, M., et al. (2020)
Oil price pass-through into inflation in Spain.

Aquests treballs expliquen els mecanismes pels quals els increments del

petroli afecten les economies avangades i constitueixen una base teorica
important per interpretar situacions com l'actual.
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14.5 Premsa economica i financera internacional

La informacid sobre I'evolucié recent dels mercats energétics i financers s’ha
basat també en diversos mitjans economics internacionals que han informat
sobre I'impacte immediat del conflicte al Golf Persic.

Entre aquests mitjans destaquen:

The Guardian
Informacio sobre I'evolucié del Brent i els mercats energetics en el context
de tensions al Golf.

Financial Times
Cobertura de lI'impacte de tensions regionals sobre el mercat global del gas i
de I'energia.

Cinco Dias
Analisi de la reaccio dels mercats financers i de les borses europees davant
I'escalada del conflicte.

AP News i altres mitjans financers internacionals
Informacio sobre la volatilitat dels mercats borsaris globals.

Aquestes fonts permeten contextualitzar I'impacte immediat del conflicte
sobre els mercats energetics i financers.

14.6 Fonts estadistiques i comercials

Per a I'analisi del comerg exterior i de I'estructura energéetica s’han utilitzat
també dades procedents de:

e Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

« Datacomex (estadistiques de comerg exterior d’'Espanya)
 ICEX Espaia Exportacion e Inversiones

e Eurostat

o Ageéncia Internacional de I'Energia (IEA)

» estadistiques energétiques nacionals i europees.

Aquestes dades permeten contextualitzar el pes dels diferents paisos en el
comerg exterior i I'origen geografic dels subministraments energeétics.

Valoracié general de les fonts

La combinacié d’aquestes fonts permet construir una analisi que integra
diferents perspectives:

» institucional i macroeconomica (organismes internacionals)
e europea i nacional (institucions economiques)

o prospectiva i de mercat (serveis d’estudis)

o acadeémica (literatura economica)
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o informativa (premsa especialitzada).

Aguesta pluralitat de fonts contribueix a reforcar la solidesa analitica del
document i permet interpretar el conflicte al Golf Péersic no només com un
esdeveniment geopolitic puntual, sind6 com un fenomen amb potencials
implicacions macroeconomiques rellevants per a Europa, Espanya i
Catalunya.

Conclusio de I'apartat

Les fonts utilitzades combinen organismes internacionals, institucions
econdomiques europees i espanyoles, serveis d’estudis, literatura académica i
premsa especialitzada. Aquesta base documental permet analitzar amb rigor
els mecanismes de transmissié dels xocs energétics i els possibles efectes
economics derivats de I'escalada del conflicte al Golf Persic.
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15. Conclusions generals

El conflicte geopolitic al Golf Persic constitueix un dels factors de risc més
rellevants per a l’economia internacional en el context actual. La regié
concentra una part essencial de la produccié mundial d’hidrocarburs i controla
rutes maritimes estratégiques per al comer¢ energéetic global. Qualsevol
escalada militar o interrupcié logistica en aquesta zona té el potencial de
generar efectes macroeconomics significatius a escala mundial, especialment
a través dels mercats energetics.

L’'analisi desenvolupada en aquesta addenda mostra que els efectes
economics del conflicte no es limiten a un possible increment puntual dels
preus del petroli o del gas. Es tracta d’'un fenomen que pot desencadenar una
cadena de transmissions que afecten l'activitat economica, la inflacid, el
comerg internacional, la competitivitat industrial i les decisions de politica
monetaria.

Des d’aquesta perspectiva, les conclusions principals es poden agrupar en
diversos ambits: I'entorn geopolitic i energétic, els efectes macroeconomics,
les implicacions per a Espanya i Catalunya, i les orientacions de politica
economica.

15.1 El conflicte al Golf Persic com a risc sistemic per a I’economia
global

La primera conclusid és que el conflicte al Golf Pérsic s'ha d’interpretar com
un risc sistemic per al funcionament de I'economia internacional. La regid
concentra alguns dels principals productors mundials de petroli i gas i és el
punt de pas d’una part molt significativa del comer¢c energéetic mundial,
especialment a través de I'estret d'Ormuz.

Aguesta concentracid geografica de recursos i infraestructures implica que les
tensions geopolitiques poden generar impactes molt superiors al pes
economic directe dels paisos implicats. Fins i tot en abséncia d’una interrupcié
fisica del subministrament, la percepcié de risc pot generar increments dels
preus energetics i volatilitat als mercats financers.

Els conflictes en aquesta regié tenen, per tant, una capacitat elevada de
desestabilitzar els mercats globals, especialment en contextos en qué
I’economia internacional ja presenta fragilitats o incerteses.

15.2 El xoc energeétic com a principal canal de transmissio
L'element central del risc econdmic associat al conflicte és el possible
increment sostingut del preu del petroli i del gas. Els mercats energetics

reaccionen de manera immediata davant tensions geopolitiques perque el
subministrament energétic és percebut com un bé critic i estrategic.
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Aguest increment de preus constitueix el primer esglaé d'una cadena de
transmissié que afecta progressivament el conjunt de I'economia. L'energia
és un input transversal present en practicament totes les activitats
productives i logistiques, de manera que el seu encariment incrementa els
costos empresarials i redueix la renda disponible de les llars.

La literatura econdmica mostra que els xocs energetics acostumen a tenir
efectes simultanis sobre la inflacid i el creixement econdomic, generant
situacions que poden combinar pressions inflacionaries amb una
desacceleracid de I'activitat.

15.3 Impacte potencial sobre la inflacid, el PIB i I'ocupacio

Les estimacions analitzades indiquen que un augment permanent del 10%
del preu del petroli podria tenir efectes mesurables sobre les principals
variables macroecondomiques.

En el cas de l'economia espanyola, aquest tipus de xoc podria traduir-se
aproximadament en:

e un increment de la inflaci6 general d’entre 0,2 i 0,4 punts
percentuals, amb una referéncia central propera a 0,3 punts;

e una reduccié del creixement del PIB d’entre 0,2 i 0,4 punts
percentuals;

e una desacceleracié equivalent en el ritme de creacié d’ocupacio.

Aguests efectes podrien intensificar-se si el xoc energetic s'acompanyés d’un
increment significatiu del preu del gas natural o si la tensid geopolitica afectés
de manera prolongada el comerg internacional i les cadenes logistiques.

Tot i que aquestes magnituds poden semblar moderades en termes agregats,
cal tenir en compte que el seu impacte pot ser molt més intens en sectors
concrets o en determinats territoris amb una especialitzacié industrial o
logistica elevada.

15.4 Vulnerabilitats especifiques de les economies importadores
d’energia

Els efectes dels xocs energetics no sén iguals per a tots els paisos. Les
economies que depenen en gran mesura de les importacions de petroli i gas
sOn especialment vulnerables perque l'encariment de l’energia implica una
transferéncia de renda cap a l'exterior.

En el cas d’Espanya, aquesta vulnerabilitat continua sent significativa malgrat
els avencos en diversificacié energeética i el desenvolupament de les energies
renovables. L'augment dels preus del petroli i del gas incrementa la factura
energetica exterior i pot deteriorar els termes d’intercanvi de I’economia.
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Aguesta dependéncia explica per que els conflictes a regions productores
d’hidrocarburs tenen un impacte potencialment més gran en economies com
I'espanyola que en paisos exportadors d’energia.

15.5 Impacte sobre el teixit productiu catala

L'economia catalana presenta algunes caracteristiques que condicionen la
manera com es transmeten els xocs energetics.

Catalunya és una economia altament oberta, amb un pes important de la
industria manufacturera, una elevada integraci6 en cadenes de valor
internacionals i una gran dependencia del transport i de la logistica. Aquestes
caracteristiques fan que I'encariment de I'energia i dels costos logistics pugui
tenir efectes significatius sobre la competitivitat de diversos sectors.

Entre els sectors potencialment més exposats destaquen:

e la industria quimica i farmaceutica

« la metal-lUrgia i altres activitats manufactureres intensives en energia
o el transport i la logistica

e alguns segments de I'agroalimentacio

o activitats exportadores amb forta competencia internacional.

En aquests sectors, I'augment dels costos energétics pot afectar els marges
empresarials i la capacitat competitiva, especialment si altres regions del moén
afronten el xoc amb condicions energétiques més favorables.

15.6 Importancia dels efectes indirectes i sistémics

Una de les conclusions més rellevants és que els efectes economics del
conflicte no es limiten a les relacions comercials directes amb els paisos
implicats. De fet, el pes comercial bilateral d’aquests paisos en el comerg
exterior catala és relativament moderat.

El risc principal prové dels efectes indirectes i sistémics del conflicte, que
es transmeten a través dels mercats energétics, de la inflacid, de la logistica
global i de la confianga economica.

Aquest tipus d’efectes poden afectar el conjunt de I'economia fins i tot en
abseéncia d’una relacié comercial directa intensa amb els paisos implicats en
el conflicte.

15.7 Necessitat d'una resposta institucional coordinada

Davant un risc economic d’aquestes caracteristiques, la resposta institucional
ha de ser necessariament multinivell. La Generalitat de Catalunya, el Govern
d’Espanya i la Unié Europea disposen de competéncies diferents pero
complementaries per afrontar els efectes del xoc.

La Generalitat pot actuar principalment en I'ambit de:
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e suport al teixit empresarial

e seguiment econdmic i sectorial

o programes d’eficiencia energetica

» suport a la internacionalitzacid i diversificacié de mercats.

El Govern d’Espanya té competencies més amplies en:

e politica energetica

e seguretat de subministrament

e politica fiscal i industrial

e coordinacié amb la Unid Europea.

Per la seva banda, la Unié Europea constitueix el marc fonamental per a la
gestid de la seguretat energética i per a la coordinacié de politiques en el
mercat interior.

La qualitat de la resposta dependra en gran mesura de la capacitat de
coordinar aquestes tres dimensions institucionals.

15.8 Importancia de la resiliéncia energeética i industrial

El conflicte reforca una idea que ja havia emergit amb forca després de la
crisi energetica derivada de la guerra d’Ucraina: la seguretat energética és
també una qlestié de seguretat econdomica.

La reduccid de la dependéncia de combustibles fossils importats i el
desenvolupament de fonts energetiques alternatives no sén només objectius
climatics, sind també instruments per reduir vulnerabilitats geopolitiques.

En aquest sentit, l'acceleraci6 de la transicid energetica, I'eficiéncia
energetica industrial i la diversificacié de proveidors constitueixen elements
clau per reforcar la resiliencia economica.

15.9 Necessitat de mecanismes permanents de seguiment

Un altre element central és la necessitat de disposar de mecanismes
institucionals que permetin seguir de manera sistematica I'evolucié dels
impactes economics del conflicte.

El Govern de la Genberalitat ha aprovat lka creaci6 Grup de Treball
Interdepartamental ad hoc per aquesta questid i que esta encapcgalat pel
President del a Generalitat, i que te que satisfer la necessitat d’articular un
sistema estable de monitoratge que integri informacié economica, sectorial i
empresarial, i que permeti adaptar les politiques publiques en funcié de
I'evolucié de la situacio.

La disponibilitat d‘informacié actualitzada i d’analisi prospectiva és essencial
per anticipar riscos i evitar respostes tardanes o insuficients.
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15.10 Reflexio final

Els conflictes geopolitics en regions energétiques estratégiques continuaran
formant part de l'escenari internacional durant els propers anys. L'economia
global es troba en una fase de transformacié marcada per la transicio
energetica, la reorganitzacié de les cadenes de subministrament i I'augment
de la competencia geopolitica entre grans potéencies.

En aquest context, la capacitat d’anticipacid, resiliencia i adaptacié de les
economies esdevé un factor determinant de la seva competitivitat i
estabilitat.

Per a Catalunya i per a Espanya, aix0 implica la necessitat de reforgar:

o la seguretat energética

e la competitivitat industrial

o la diversificacié de mercats

« la capacitat d’analisi geoeconomica

e ila coordinacié institucional davant riscos globals.

La gestié adequada d’aquests reptes determinara en gran mesura la capacitat

de I'economia per afrontar amb exit un entorn internacional cada vegada més
complex i incert.
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